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Vart uppdrag. "Den som inte vill eller kan valja ska fa
minst lika bra pension som andra”

Var avkastningsambition. Ett kontinuerligt sparande

i forvalsalternativet ska ge en langsiktig éveravkastning

i forhallande till inkomstpensionen om 2-3 procent-
enheter per ar.

AP7 i korthet. AP7 &r en statlig myndighet som har

i uppdrag att férvalta premiepensionsmedel at svenska

folket. Idag placerar 6ver fyra miljoner svenskar sin
premiepension i AP7 Safa. Kapitalet uppgar till cirka

670 miljarder kronor vilket innebar ett stort ansvar att
forvalta. AP7:s forvaltning sker uteslutande i pensions-
spararnas intresse, saval pensionarer idag som i framtiden.

AP7 &r en universell dgare. Med investeringar i fler
an 3 000 bolag varlden éver kan vi agera som agare
pa bred front och 1ang sikt, med hela marknadens
basta for 6gonen. Genom att vara en aktiv universell
agare tillvaratar AP7 bade nuvarande och framtida
sparares finansiella intressen.

AP7:s &garstyrning syftar i férsta hand till att uppna
en positiv effekt pa den langsiktiga avkastningen for
hela marknaden, snarare an for enskilda bolag.

AP7. Forvaltat kapital: 670 miljarder kronor

Antal sparare: 6ver 4 miljoner sparare
Investeringsportfolj: fler &n 3 000 bolag varlden dver
Antal anstallda: 36 personer

per 2019-12-31
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“Den hogsta
avkastningen

i APZ7:s historia
kan man inte
forvanta sig
varje ar”

AP7:s vd Richard
Grottheim om avkast-

ningsrekord, férandrings-

tider och internationella
samarbeten.

AP7:s langsiktiga
avkastningsambition
ar en 6veravkastning

pé 2-3 procentenheter
over inkomstpensionen

Inkomstpension
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Om AP?7

”AP7 ska ge en lang-
siktig dveravkastning

i forhallande till
inkomstpensionen

pa 2-3 procentenheter
per ar.”
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“Diversifiering
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AP7:s kapitalférvalt-
ningsteam resonerar
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Som global dgare av
aktier kan vi gora storst
nytta som padrivare,
majliggdrare och
kunskapsspridare.
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Paverkans-
verktyg

AP7:s arbete som
aktiv agare sker framst
genom dialog och
genom rostning pa
bolagsstammorna.
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Temaarbete

AP7 fordjupar arbetet
inom agarstyrning
genom temaarbeten.
2019 avslutades
temaarbetet om
foretagslobbying.



Richard Grottheim vid lanseringen av
GISD (Global Investors for Sustainable
Development) i New York i oktober 2019.
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Rekordavkastning
forandringstider

Ett av premiepensionssystemets huvudsyften ar att méjliggéra hégre avkastning
och riskspridning inom den allmdnna pensionen. 2019 har varit ett lyckat ar fér
systemet savil som foér de fyra miljoner spararna i forvalet AP7 Safa. Aret har
préglats av de utredningar med férslag pa forbattringar av premiepensions-

systemet som presenterats.

De steg som Pensionsmyndigheten tagit det senaste
aret for att varna spararnas intressen och for att hoja
kvaliteten pa fondtorget har varit bra forsta steg for
att starka premiepensionen. Under aret presenterades
tva utredningar for att utveckla fondtorget respek-
tive forvalet. Grundtankarna ar att utifran de cirka 20 ar
som systemet existerat dra lardomar fran spararnas
beteende saval som fran finansiell teori for att gora
systemet redo for de kommande decennierna.

Avkastningen fér den genomsnittlige Safa-spararen
2019 var 33,1 procent. Den hdgsta avkastningen hit-
tills i AP7:s historia, starkt av uppgangar pa de glo-
bala aktiemarknaderna som helhet och av att kronan
forsvagats. Det ar en avkastning som man inte kan
vanta sig varje ar. Om man som jag haft sin premie-
pension hos AP7 sedan starten 2000 har man i genom-
snitt som soffliggare uppnatt en kapitalviktad avkast-
ning pa over 10 procent per ar. Inkomstpensionen har
stigit drygt 3 procent per ar. Jag kan darmed konsta-
tera att hittills har forvalsalternativet dvertraffat sitt
mal att ge en langsiktig dveravkastning i férhallande
till inkomstpensionen pa 2-3 procentenheter per ar.

Under aret har vi fatt férandringarna pa plats i AP7
Aktiefonds forvaltningsstrategi som vi inledde 2015.
Framforallt handlar det om effektivare diversifiering
for att fa mer avkastning i férhallande till tagen risk.
AP7 Aktiefond ar dédrmed lite mindre kanslig for bor-
sernas volatilitet.

Laga avgifter gynnar alltid sparandet. Vi efterstra-
var darfor |6pande att sanka avgiften nar vi kan. Infor
arsskiftet konstaterade vi att det fanns utrymme att
sanka avgiften i var aktiefond till 0,08 procent och
vi har darmed halverat den genomsnittliga avgiften
i Safa sedan 2010.

Som kapitalagare pa de globala aktiemarknaderna
har vi fortsatt att hoja ambitionerna som en hallbar
och ansvarsfull investerare. Den annalkande klimat-
krisen dominerar agendan som den viktigaste fragan.

Om vi ska lyckas hantera klimatfragan maste vi inve-
sterare hitta effektiva satt att kunna bidra till |6sning-
arna. Vi har som ambition att ligga i taten i jakten pa
svaren och paverka som &gare. Dar &r internationellt
samarbete en viktig nyckel.

Jag ar darfér mycket forhoppningsfull efter att till-
sammans med FN:s generalsekreterare och trettio av
varldens storsta investerare ha lanserat natverket
GISD - Global Investors for Sustainable Development.
Syftet ar att mobilisera mer kapital till arbetet med
de globala malen och hallbara investeringar. Mitt del-
tagande ar som representant for SISD, Sida-initiativet
som dar den svenska férebilden. GISD passar val in
i var dgarstyrningsmodell dar vi bade vill andra syste-
met och paverka enskilda bolag. Min dvertygelse &r
att internationella samarbeten som GISD &r avgo-
rande for att uppna resultat.

Under flera ar har vi tillsammans med andra aktiva
&gare arbetat for att fa bolag att inte bedriva lobby-
ing som motarbetar Parisavtalets klimatmal. Jag &r
stolt dver att flera bolag med stora utslapp hérsam-
mat var uppmaning under 2019.

2020 firar premiepensionssystemet 20 ar. Det
kommer att bli ett spannande ar da forslagen pa for-
andringar for ett battre premiepensionssystem ska
genomforas. Pa kapitalmarknaderna kommer vi med
stor sakerhet fortsatt befinna oss i en omvarld av
laga réntor och 6kad globalisering. En marknads-
situation som kan praglas av stora svangningar, dar
diversifiering och langsiktighet ar viktigt.

Richard Gréttheim

Richard Grottheim, vd

Bor: Stockholm

Fritid: Skidakning och resor
Hojdpunkt under 2019:
Lanseringen av GISD med
kapitalagare varlden over for
att tillsammans arbeta for de
Globala malen.

Ser fram emot under 2020:
Fortsatta att som aktiv agare
se till att féretagen i var portfélj
anpassar sig efter klimat-

ambitionerna i Parisavtalet.
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Om AP/

Den som inte vill eller kan valia
ska fa minst lika bra pbension som
andra — det ar adet vi jobbar 1or

| det allménna pensionssystemet gar en del av
pensionsavgiften till premiepension. Efter att
pensionsspararna gjort sina individuella val
forvaltas premiepensionen i viardepappers-
fonder. AP7 forvaltar forvalet AP7 Safa for de
sparare som inte vill eller kan valja fonder sjalv.

Premiepensionssystemet administreras av statliga
Pensionsmyndigheten, som i det har ss mmanhanget
fungerar som ett fondforsakringsbolag. AP7 ar ocksa
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med férvaltning av vardepappersfonder.

Vart uppdrag

AP7 har sedan premiepensionssystemet inférdes ar
2000 haft i uppdrag att forvalta premiepensions-
medel i det statliga forvalsalternativet. Den 21 maj
2010 avvecklades Premiesparfonden och Premievals-
fonden och ersattes av AP7 Aktiefond och AP7 Réan-
tefond. Med de har tva fonderna som utgangspunkt
kan AP7 idag erbjuda premiepensionsspararna totalt
sex produkter varav AP7 Safa (Statens arskulls-
forvaltningsalternativ) &r forvalsalternativet. Utifran
vart uppdrag ska forvaltningen goras pa ett satt sa
att spararna kan kanna sig trygga och far bra avkast-
ning utan att behdva vara aktiva pa fondtorget.

Var virdegrund

AP7 ar en svensk myndighet med demokrati och
vetenskaplig férankring som grundlaggande karn-
varden. Var roll &r att forverkliga de beslut svenska
folkets representanter i riksdag och regering fattar.

Verksamheten ska bedrivas pa ett rattssakert och
opartiskt satt med utgangspunkt i lagar och direktiv.
Beslut ska fattas pa sakliga grunder och genomféras
pa ett resurseffektivt satt med likabehandling som
ledstjarna.

Som utgangspunkt for vart arbete med ansvars-
fulla investeringar, har vi de vardenormer som praglar
de internationella konventioner Sverige undertecknat
nar det galler milj®, manskliga rattigheter, arbetsratt
och korruption. Vi uppfattar normerna som éverord-
nade olika former av sociala, religiésa och ekono-
miska sarintressen. Det ligger vél i linje med myndig-
hetsrollen och kan antas spegla rattsuppfattningen
hos den breda befolkningsgrupp som spararna utgor.

AP7 har ett ansvar mot framtida generationer och
mot omvarlden i bade foérvaltning och dgarstyrning.
For oss betyder hallbarhet bland annat att vi har lika
stort ansvar fér de som ar pensiondrer i dag som
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for de som boérjar arbeta idag, eller om 20 ar. Om vi
maximerar dagens pensioner pa bekostnad av fram-
tida sparare har vi inte tagit det ansvaret.

Var roll som agare

AP7 ar en universell och evig dgare. Med det menar vi
att var forvaltningsstrategi ar att vi kdper hela mark-
naden och vi kdper inte for att sélja. Fér spararna ger
kombinationen hog diversifiering och laga avgifter
varden som gor stor skillnad pa 40-50 ars sikt. For-
valtningsstrategin paverkar &garstyrningsarbetet.
Med 6ver 600 miljarder kronor investerade i mer
an 3000 bolag varlden éver kan vi agera som agare
pa bred front och lang sikt, med hela marknadens
basta for dgonen. Som universell dgare ska
AP7 pa ett transparent satt anvanda alla till-
gangliga verktyg for att paverka aktie-
marknaden i en hallbar riktning samt
kontinuerligt utveckla nya kunskaper
och metoder.

Byggstensfonderna

Forvalsalternativet AP7 Safa och de tre
statliga fondportféljerna; AP7 Offen-

siv, AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig,
skapas med hjalp av de tva byggstens-
fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rénte-
fond. Byggstensfonderna kan véljas sepa-
rat pa fondtorget och kan kombineras med
andra fonder inom premiepensionssystemet.

AP7 Aktiefond. Huvuddelen av AP7:s forvaltade
kapital ar placerat i AP7 Aktiefond. Strategin i AP7
Aktiefond utgar fran tre centrala delar; Global aktie-
portfolj, Diversifiering och Riskramverk. Den globala
aktieportféljen dr stommen i aktiefonden med bred
geografisk och branschmassig spridning i éver 3000
aktier kombinerat med finansiella instrument som
hojer risk och forvantad avkastning. Diversifieringen
innebar att AP7 Aktiefond sprider och effektiviserar
risktagandet genom att investera i tillgdngar som
kompletterar den globala aktieportféljen. For att
hantera risknivan och skydda kapitalet tar vi dven
hjalp av ett systematiskt riskramverk.

AP7 Rantefond. En mindre del av AP7:s forvaltade
kapital placeras i rantebdrande vardepapper. AP7
Rantefond &r en lagriskfond som i huvudsak placerar
i svenska stats-, bostads- och gréna obligationer.

AP7 Safa. AP7 Safa ar det statliga férvalsalternativet
och &r en fardig fondportfélj som bestar av AP7 Aktie-

Fore 55 ar

AP7 Safa dr premiepensions-
systemets forvalsalternativ,
vilket innebdr att sparare
som inte sjalva gor ett fond-
val hamnar i AP7 Safa auto-
matiskt. Férvalsalternativet
anpassar risken efter spara-
rens alder fran och med 56
ars alder. Da 6kar andelen
rantefond och andelen
aktiefond minskar.

Aktiefond

100%




fond och AP7 Rantefond. Fordelningen mellan fon-
derna i fondportféljen &r anpassad till spararens alder.
AP7 Safa passar de som inte vill Idgga tid pa att be-
vaka vardepappersmarknaden. Den som inte gor ett
aktivt val fér sin premiepension far automatiskt sina
pensionspengar placerade i AP7 Safa. Malet &r att
spararna ska fa minst lika bra pension som andra
pensionssparare.

Avkastningen for den genomsnittlige Safa-spararen
2019 var 33,1 procent. Under samma period var
avkastningen i genomsnitt for de privata premie-
pensionsfonderna 23,0 procent. Fran starten hosten
2000 fram till arsslutet 2019 var forvalsalternativets
avkastning 275 procent, motsvarande i genomsnitt
per ar 71 procent i tidsviktad avkastning. Under
samma period har de privata premiepensions-
fonderna gett 114 procent och 4,0 procent i genom-
snittlig drsavkastning*.

AP7:s langsiktiga avkastningsambition &r att ett
kontinuerligt sparande i forvalsalternativet under
hela arbetslivet ska ge en langsiktig éveravkastning
i forhallande till inkomstpensionen pa 2-3 procenten-
heter per ar. Hittills har forvalsalternativet dvertraffat
avkastningsambitionen. Sedan 2000 har den kapital-
viktade avkastningen i genomsnitt uppgatt till 10,6
procent per ar, jamfort med inkomstpensionens
utveckling pa 3,1 procent per ar.

Genom att kombinera byggstensfonderna utifran
spararens alder far AP7 Safa en livscykelprofil som
anpassar risken efter spararens alder. Konkret betyder
det att spararna har alla pengar placerade i aktie-
fonden upp till 55 ars alder. Mellan 56-75 ar flyttas
3-4 procent av pengarna arligen till rantefonden och

efter 75 ars alder ligger tva tredjedelar av pengarna
i rantefonden sa lange spararen lever.
AP7:s tre fondportféljer, AP7 Offensiv, AP7
Balanserad och AP7 Férsiktig har olika kom-
binationer av byggstensfonderna som
passar de sparare som sjalva vill valja
riskniva, men inte fonder.

70 ar Rantefond

67 %

g

AP7 i siffror s

Allménna pensionen. Varje manad betalar arbetsgivare
in 18,5 procent av I16nen (upp till 7,5 inkomstbasbelopp)
till den allmanna pensionen. | den allménna pensionen
gar 2,5 procentenheter av inbetalningarna till premie-
pensionen. Resterande 16 procentenheter gar till
inkomstpensionen.

Avkastning 2000-2019 i procent
AP7 Safa 275,2%
Genomshittet av de
privata fonderna113,8%

2000 2005 2010 2015 2019
*Morningstar beraknar pa AP7:s
uppdrag ett index som aterspeglar
utvecklingen for fonder valbara pa
Pensionsmyndighetens fondtorg, - .
exklusive AP7:s produkter. Indexet Genomshittlig avkastning 2000-2019*
inkluderar inte rabatter som fonderna (*Kapitalviktad avkastning)

lamnar i premiepensionssystemet.

AP7:s langsiktiga
avkastningsambition
ar en 6veravkastning
pé 2-3 procentenheter

over inkomstpensionen

AP7 Safa Inkomstpension

Avkastning 2019
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Vilket varde har
riskspridning for
langsiktig
kapitalforvaltning?

Hur borde férvalet
i premiepensionen
utvecklas?

Hur kan premie-
pensionssystemet
goras battre?



Vardet av diversifiering

Idén om diversifiering ar en av de mest
kraftfulla idéerna inom finansiell teori och
formodligen den enda “”gratislunchen” som
finns for investerare. Den Nobelprisvinnande
idén ligger bakom manga av de finansiella
tjanster som hjalper oss att hantera risker
och osdkerhet i alltifran bil-, liv- och sjuk-
forsdkringar till vardepappersfonder, bors-
handlade fonder (ETF:er) och alla typer av
kollektiva investeringar.

Idén bygger pa grundldggande statistik: Risker for
enskilda individer kan vara oférutsagbara, men i en
stor population tenderar sannolikheten for att risken
ska intraffa bli mer forutsagbar. Vi vet aldrig om vi
rakar ut for en pakorning bakifran nar vi ger oss ut
i trafiken, men det totala antalet sadana olyckor under
en given manad i en region & mycket mer férutsag-
bart. Detta grundldggande vetenskapliga faktum
Oppnar dorren till en av de mest fascinerande idé-
ernainom dmnet finans; riskdelning. Eller idén om att
vi kan skydda oss mot potentiellt férédande paver-
kan av enskilda risker genom att sammanféra dem
och dela kostnaderna fér dem med andra. Det &r den
idé som ligger bakom en av de viktigaste institutio-
nerna i moderna samhallen: Férsakring.

Dennaidé galler i lika hdg grad investeringar. Vilket
bolag som helst kan uppleva en betydande varde-
minskning pa grund av misstag som de gjort, som
exempelvis att de har designat ett felaktigt nytt flyg-
plan eller vikbar mobilskarm. Eller 6dets nycker,
sasom att en karismatisk foretagsledare omkommer
i en skidolycka eller en teknologisk upptackt som
plotsligt gor en viss produkt forlegad. Dessa enskilda
handelser ar till storsta delen oférutsagbara, sarskilt
for utomstaende. Om vi investerar alla vara bespa-
ringar i ett och samma bolag exponeras vi for dessa
potentiellt katastrofala risker.

Men i storre skala ar frekvensen for dessa handelser
férutsagbar. Vi kan undvika en katastrofal foretags-
specifik forlust genom att investera i manga olika
bolag. Precis som forsakringsbolag kan erbjuda bil-
forsakring till oss alla for en brakdel av vad det kostar
att laga en enskild bil. Detta genom att ldgga sam-
man tusentals risker da endast ett fatal statistiskt sett
intraffar i en stor population.

Finansiell teori gar langre &n att bara omsatta
denna mycket viktiga sanning om statistik till en
investeringsinsikt. For det forsta noteras att vi som
investerare bor krava kompensation for de risker vi tar.
Om vi har tva mojligheter att investera, och vi férvantas
betala en miljon kronor pa ett ar for respektive inve-
stering, ar vi beredda att betala mer fér den som ger
en sdkrare avkastning. P4 samma satt skulle vi, nar

det galler avkastning (den férvantade vinsten delat
med det pris vi betalar), krdva en hdgre avkastning
pa en mer riskfylld investering for att investera i den.

For det andra ar vissa risker lattare att diversifiera
an andra, det vill sdga att effekten av dem kan mins-
kas mer genom diversifiering. Oberoende (eller en-
skilda) risker ar lattare att diversifiera an korrelerade
risker. Effekten pa en valdiversifierad portfolj av en
misslyckad produktlansering fran ett specifikt bolag &r
férsumbart liten, medan effekten av en global reces-
sion kanske inte ar det eftersom det ar en risk som
sannolikt paverkar vardet pa de flesta bolag. Savida
inte riskerna korrelerar perfekt bidrar diversifiering
i vilket fall som helst alltid till att minska den totala
portfoljrisken. Det &r inte alla bolag som paverkas
i samma grad av en global recession.

For det tredje ar alla investerare ("marknaden”)
villiga att ta diversifierbara eller foretagsspecifika risker
for mycket lite kompensation, samtidigt som de kraver
kompensation for korrelerade risker. Den typiska aktien
pa marknaden har en avkastningsvolatilitet som &r
dubbelt sa hdg som volatiliteten for en valdiversifierad
portfolj ("marknadsportféljen”), men den genom-
snittliga avkastningen ar ungefar densamma som
avkastningen pa marknadsportféljen. Och inom till-
gangsklasser tenderar mer riskfyllda tillgangsklasser
(som exempelvis aktier) att ha en hdgre genomsnittlig
avkastning &r mindre riskfyllda tillgangsklasser (som
exempelvis obligationer). Savida man inte har véldigt
goda skal att koncentrera sina besparingar pa val-
digt fa aktier, &r det mycket kostsamt att inte vara
diversifierad. Det 6kar helt enkelt risken for bety-
dande forluster utan ndgra uppenbara fordelar. | dag
kan vi genom kollektiva investeringsinstrument till
valdigt 1dga avgifter drastiskt minska investerings-
risken utan att den férvantade avkastningen minskar.
Diversifiering ar verkligen en “gratislunch”.

Eninvesterare kan tycka att det ar vart att inte vara
diversifierad om hen har insikter om framtiden for
specifika bolag, branscher eller regioner som éar tyd-
ligt 6verlagsna kunskapen som alla andra investerare
pa marknaden har. Men den investeraren bor se till
att de insikterna verkligen ar éverldagsna, for det finns
en annan obehaglig matematisk sanning som kan
bita investeraren i svansen. Aktiva investeringar ar
ett nollsummespel. En investerares vinst pa grund av
att hen har en portfélj som skiljer sig fran marknads-
portfdljien gors pa bekostnad av en annan investerares
forlust. Om vi ar odiversifierade ar vi antingen vinnare
eller forlorare. Det finns inget mellanlage.

Dé&rfor bor vi, om vi inte &r absolut sakra pa att vi
har en informationsfordel eller ndgon annan tungt
vagande anledning att inte vara diversifierade, strdva
efter att investera i ”varldsmarknadsportféljen”, det
vill sdga den portfdlj som &r sd maximalt diversifierad
som mojligt och dar varje investering ar viktad i for-
hallande till sin relativa storlek.

Diversifiering ar den enda
“gratislunchen” inom finans

Av Paolo Sodini och
Luis M. Viceira
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Home Bias - favorisering av
hemmamarknaden

Investerare brukar lida av ”home bias”, vilket innebar
att de tenderar att investera enbart pa den egna, lokala
marknaden, eller allokera en oproportionellt stor andel
av investeringarna pa hemmamarknaden. Man brukar
tala om “the Belgian dentist”, ”den belgiska tand-
|akaren”, som tror att han vet mer om den belgiska
marknaden &n nagon annan i varlden. Han inser inte
att det finns analytiker 6ver hela varlden, i London,
New York och Hongkong, vars enda professionella
fokus ar att forsta den belgiska marknaden och som
har tillgang till belgiska bolag och analytiska resurser
som tandldkaren bara kunde drémma om. Tandl&ka-
ren koncentrerar sin portfolj pa belgiska aktier och
obligationer som representerar en pytteliten del av
den globala ekonomin och de globala kapitalmark-
naderna. Genom att gdra det satsar han implicit pa
att den belgiska ekonomin kommer att vaxa snab-
bare och battre an 6vriga varlden pa lang sikt.

Investeraren bor stélla sig fragan om det ar ett rim-
ligt antagande. Det &r langt ifran uppenbart att det &r
sakrare att satsa pa att en specifik region gar battre om
tio eller tjugo ar an att varlden som helhet gar battre.
Det finns lite bevis for att en stor marknad systematiskt
har dominerat éver andra under Ianga tidshorisonter.
Den japanska aktiemarknaden slog alla andra i varl-
den under 70-talet och stdrre delen av 80-talet, men
ligger i botten sedan dess. Den amerikanska aktie-
marknaden har varit en tydlig vinnare under de senaste
tio aren, men gick samre &n alla andra aktiemark-
nader i varlden, férutom Japan, under de forsta tio
aren av det har arhundradet. Pa lang sikt &r det mycket
svart att forutspa vilken regional marknad som kommer
att vara vinnaren. Att dga en geografiskt diversifierad
portfdlj verkar vara ett sakrare kort an att forsdka
plocka ut nasta vinnare.

Vissa havdar att fordelarna med internationell diver-
sifiering kan uppvagas av att man noggrant valjer ut
aktier i sitt eget land. Idén ar att lokala investerare
har storre kunskap om bolag som ar ndara dem an ut-
landska investerare och att de darmed kan valja ut
dem for att na en hogre avkastning &n en internatio-
nellt diversifierad portfélj. For att det ska vara mojligt
maste det vara sa att atminstone vissa av de lokala
aktierna ar felprissatta och att lokala investerare kan
dra nytta av det. Aven om lokala investerare kan ha
en fordel jamfort med utlandska finns det flera argu-
ment som talar emot mojligheten att deras formaga
bestar i det langa loppet.

For det forsta kraver ett framgangsrikt aktieurval

overlagsen information, som oftast inte ar offentlig
och svar att fa. For det andra ar det s, att dven om
lokala investerare har tillgang till dverlagsen informa-
tion s& konkurrerar de med varandra, vilket justerar
felaktig prissattning och darmed deras informations-
Overtag framfor utldandska investerare. For det tredje
kan utlandska investerare alltid valja att investera
i lokala aktier via lokala forvaltare om de anser att
dessa har informationsdvertag. Pengar flddar valdigt
snabbt mellan olika marknader. Darmed elimineras
felaktig prissattning och aven foérdelarna med att
investera lokalt. P4 det stora hela &r det langt ifran
sakert att lokala investerare pa lang sikt kan utnyttja
sitt potentiella informationsévertag pa ett konse-
kvent och avgdrande satt.

Det finns ytterligare tva viktiga argument emot att
ha koncentrerade portfdéljer som kan vdaga upp even-
tuella informationsférdelar. For det forsta exponeras
lokala investerares aktieavkastning och intakter troligt-
vis for samma riskkallor. Genom att investera i lokala
aktier exponeras lokala hushall for risken for bade
negativa inkomstchocker och kapitalforluster pa sina
besparingar. Med andra ord ar deras finansiella till-
gangar sannolikt Idga vid exakt samma tidpunkt som
nar de drabbas av negativa inkomsteffekter och de
behover tillgangarna som mest. Istallet for att sakra
investeringarna upplever hushall som investerar
i lokala aktier en typ av anti-sakringsstratedgi, vilket
oftast ar ett misstag.

For det andra, vilket forklarats ovan, begransas
portféljens diversifiering av investeringar i lokala aktier
och exponerar investerarna for foretagsspecifika risker
som sannolikt inte kompenseras av hogre avkast-
ning. Man bér komma ihag att Sverige endast utgér en
procent av varldsindex, och argumentet att svenska
bolag kan anses representativa och ndra korrelerade
med internationella bolag, om nagot, starker resone-
manget att investera internationellt.

Vissa havdar ocksa att det antingen ar omajligt eller
att det finns begransade mojligheter och ar dyrt att
investera utomlands fér manga investerare. Det
argumentet haller inte idag. | de flesta moderna eko-
nomier, inklusive Sverige, har investerare valdigt latt
att fa tillgang till billiga vardepappersfonder och
ETF:er som investerar i aktier och obligationer.

En anledning att investera i lokala aktier ar mojlig-
heten att begrdnsa valutariskerna, forutsatt att lokala
bolag inte paverkas av valutafluktuationer. Institutio-
nella investerare, som exempelvis pensionsfonder
och fondforvaltare, kan dock begransa valutarisken
billigt via valutasdkringsavtal. Nu 6vergar vi till att
tala om valutor.

Tabell 1. Avkastning i lokal valuta, USD och valutaeffekter, 1991-2019

Avkastning i lokal valuta

Australien Kanada Kina Tyskland Indien Japan Storbritannien USA Genomsnitt
Arlig snittavkastning 11,6% 10,7% 16,7% 9,2% 20,7% 3,0% 9,9% 1,6% 11,7%
Arlig Standardavvikelse 13% 13% 35% 18% 32% 18% 14% 14% 19,6%
Avkastning i USD

Australien Kanada Kina Tyskland Indien Japan Storbritannien USA Genomsnitt
Arlig snittavkastning 12,5% 1,0% 16,7% 12,8% 15,9% 3,9% 8,6% 1,6% 11,6%
Arlig Standardavvikelse 20% 18% 36% 27% 33% 18% 16% 14% 22,9%
Avkastning fran valuta

Australien Kanada Kina Tyskland Indien Japan Storbritannien Genomsnitt
Arlig snittavkastning 0,2% -0,2% -0,7% 3,3% -4,3% 1,3% -11% -0,2%
Arlig Standardavvikelse 1% 8% 7% 20% 8% 1% 9% 10,4%
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Tabell 2. Korrelation mellan lokal avkastning och avkastning i USA

Australien Kanada Kina Tyskland Indien Japan Storbritannien Genomsnitt
1991-2019 68% 78% 40% 74% 29% 51% 77% 60%
1991-2001 58% 77% 24% 61% 9% 37% 67% 48%
2002-2019 75% 79% 55% 83% 53% 61% 83% 70%
Valutor stor. Den amerikanska aktiemarknaden star for en

N&r vi investerar globalt exponeras vi ocksa for valuta-
risker. Amerikanska aktier handlas i dollar och tyska
aktier i euro. Den amerikanska aktiemarknaden kan ga
valdigt bra, men dollarn kan minska i varde mot kro-
nan, och darmed minska avkastningen fér en svensk
investerare som investerar pa den amerikanska aktie-
marknaden. Med andra ord gor en svensk investerare
som investerar pa en utlandsk marknad en dubbel-
satsning: & ena sidan pa att marknaden kommer att
ga starkt och & andra sidan pa att valutan som denna
marknad handlas i kommer att stiga.

Valutor ar riskfyllda. Valutakurserna fluktuerar be-
tydligt till féljd av férandringar i rantor, inflation, till-
vaxt och sentimentet bland investerarna. Avkastning
i lokal valuta ar mycket volatil. Tabell 1 visar den ge-
nomsnittliga avkastningen och volatiliteten for atta
aktiemarknader i deras lokala valuta och i dollar samt
deras valutor under perioden 1991-2019. Volatiliteten
i valutakurserna ar hog (sa lag som 7 procent per ar och
sa hdg som 20 procent) och bidrar stort till volatiliteten
i investeringar utomlands. Volatiliteten for avkast-
ningen i dollar pa olika marknader (den avkastning
som en amerikansk investerare skulle fa genom att
investera utomlands) ar betydligt stdrre an den vola-
tilitet som lokala investerare skulle uppleva.

Man verkar dock inte kompenseras for valutarisken.
Tabell 1visar att den genomsnittliga avkastningen pa
valutor i allmanhet &r noll. Under Ianga perioder skiljer
sig inte den genomsnittliga avkastningen pa en inve-
stering i US-dollar (det vill sdga att kdpa dollar, inve-
stera de dollarna i amerikanska obligationer sa att de &r
i sakert forvar och fa lite ranta och sedan vaxla tillbaka
dem till, 1at oss sdga euro) fran den genomsnittliga

Tabell 3. Sharpe-kvot (avkastning i USD), 1991-2019

andel pa hela 55 procent av de globala aktierna, sa en
global aktieportfdlj har en mycket betydande inne-
boende valutarisk i US-dollar. Den extra risken for-
svinner inte med tiden.

Det leder oss till begreppet valutasakring. Investe-
rare kan minska valutarisken genom att inga valuta-
sakringsavtal i vilka en motpart gar med pa att véxla
tillbaka en utlandsk valuta till den lokala valutan
i framtiden till en fast vaxelkurs, och darmed befriar
investerarna fran risken for valutasvangningar. Dessa
avtal erbjuds (eller férmedlas) vanligtvis av stora
globala banker. Om kostnaden for dessa avtal inte ar
hdg, vilket den vanligtvis inte ar for stora valutor, ar
valutasakring dnskvart nar man investerar utomlands.

Globalisering och

fordelarna med internationell
portfoljdiversifiering

Under de senaste decennierna har varlden upplevt en
process av liberalisering och globalisering av handeln
och kapitalflédena som man inte har skadat sedan
slutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet. Till foljd av
denna dubbla process av liberalisering har korrelatio-
nen mellan globala aktie- och obligationsmarknader
Okat betydligt under denna period. Tabell 2 visar detta
fenomen. Den visar korrelationen mellan den ameri-
kanska aktiemarknaden och sju andra marknader un-
der perioden 1991-2001 och under perioden 2002-
2019. Den genomsnittliga korrelationen har 6kat med
nastan halften, fran 48 procent till 70 procent.
Experterna har noterat att denna sekuldra 6kning av
korrelationen bér ha minskat férdelarna med global

Global
Australien Kanada Kina Tyskland Indien Japan Storbritannien USA Genomsnitt portfolj ($)
Sharpe-kvot 48,6% 44,6% 37,9% 36,8% 39,0% 5,6% 35,7% 60,4% 38,1% 56,9%

avkastningen som samma investerare kan uppna ge-
nom att inte kdpa dollar och istdllet investera i tyska
obligationer. Med andra ord kompenseras vanligtvis
inte en euroinvesterare for att passivt ta en dollar/
euro-risk. Den genomsnittliga avkastningen pa den
investeringen jamfoért med att investera i inhemska
obligationer &r noll, medan volatiliteten ar betydande.

Darfor spar valutor pa risken i en global portfolj,
men det finns inget bevis for att de dkar den férvan-
tade avkastningen. Tabell 1 visar detta. Under perioden
1991-2019 lag den genomsnittliga avkastningen for
en global portfdlj i dollar extremt nara den genom-
snittliga avkastningen i lokala valutor - cirka 11,6 pro-
cent. Den valutarisk man tar genom att investera
utomlands verkar inte kompenseras pa lang sikt. Det
ar en risk som langsiktiga investerare bor vilja minska
eller undanrdja.

Tyvérr &r det svart att minska eller undanroja
valutarisker genom diversifiering, eftersom den inne-
boende valutarisken i en global portfélj brukar vara

portféljdiversifiering. Det finns dock tva anledningar
till att global portféljdiversifiering fortfarande har
ett varde.

For det forsta ar marknaderna, dven om de har blivit
mer korrelerade, langt ifran perfekt korrelerade. Inve-
sterare kan fortfarande uppna en betydande minsk-
ning av portféljrisken utan att offra avkastning genom
att vara globalt diversifierade. Tabell 3 visar att under
perioden 1991-2019 har enskilda aktiemarknader
haft en Sharpe-kvot (i vilken grad avkastningen pa
marknaden overstiger en riskfri investering i forhal-
lande till volatiliteten pa marknaden) pa cirka 38 pro-
cent i genomsnitt. En global aktieportfolj har & andra
sidan gett en Sharpe-kvot pa 57 procent. Det &r en
vasentlig forbattring.

For det andra har de flesta investerare langa
investeringshorisonter, i synnerhet de som sparar till
pensionen. For langsiktiga investerare &r det de lang-
siktiga riskerna och korrelationerna som ar det vik-
tiga. Och det finns vissa bevis pa att de langsiktiga
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korrelationerna for de globala aktiemarknaderna inte
har 6kat lika mycket som de kortsiktiga korrelatio-
nerna till féljd av globaliseringen. Volatiliteten och
korrelationen pa marknaderna drivs av tva distinkta
faktorer. En faktor ar fundamenta, det vill saga till-
vaxt. Den andra ar investerarnas risktolerans eller
sentiment. Globaliseringen av handeln har bidragit
till att géra fundamenta mer korrelerade mellan mark-
naderna. Den finansiella globaliseringen har bidragit
till att gora sentimentet mer korrelerat - eller mer
exakt, det har fatt storre paverkan eftersom kapital
nu flodar fritt dver nationsgranserna.

Var och en av dessa faktorer paverkar korrelatio-
nerna pa marknaderna och volatiliteten pa olika satt.
Sentimentet bland investerarna ar Gvergaende av
naturen. Det har alltsa en mycket stérre inverkan pa
den kortsiktiga volatiliteten och korrelationerna.
Fundamenta paverkar daremot volatiliteten och kor-
relationerna bade pa kort och lang sikt i lika hdg grad.

Det innebar att globaliseringen har haft en mycket
storre inverkan pa de kortsiktiga korrelationerna &an
pa de I&ngsiktiga. Aven om det finns fog for att sdga
att globaliseringen har minskat férdelarna med glo-
bal portfoljdiversifiering galler minskningen framst
vid korta placeringshorisonter. Langsiktiga investe-
rare har fortfarande manga férdelar med att vara glo-
balt diversifierade.

Ar enskilda hushall diversifierade?

Vi har bevis for att hushall med stor nettoféormogen-
het uppnar en hdég grad av diversifiering genom inne-
hav av portféljer som investerar direkt i ett bety-
dande antal aktier. Med andra ord har de ett innehav
av aktier direkt istallet for att investera i en eller tva
vardepappersfonder. Vidare kan vi se i data att anta-
let direkta aktieinnehav 6kar kraftigt med hushallens
formdgenhet. Det kan vara en bra strategi i och med
att fonder tar ut héga avgifter. Det kan ocksa vara
skattemassigt fordelaktigt.

| annat fall kan hushallen normalt uppna en bra
diversifieringsniva genom att investera i vardepap-
persfonder. Investerare bor forsdka undvika att be-
tala hoga fondavgifter, exempelvis genom att inve-
steraiindexfonder och ETF:er.

Om vi bortser fran hushall med stor nettoférmao-
genhet dger genomsnittliga enskilda investerare val-
digt fa aktier, vilket inte &r i ndrheten av det som
kravs for att uppna tillracklig diversifiering, men de
begransar diversifieringsforlusterna av att dga kon-
centrerade portféljer genom att endast investera en
liten andel av sina finansiella tillgangar i dessa aktier.
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Mer valinformerade hushall investerar ofta resten av
sina tillgdngar i vardepappersfonder, vilket ger dem
fordelarna med diversifiering.

Hushall med lagre inkomster och utbildning har
istallet huvudparten av sina finansiella tillgangar pa
bankkonton. Det & med blandad framgang. A ena
sidan undviker de att géra stora investeringar i 1agt
diversifierade portfoljer med bara ett fatal aktier och
begransar darmed sina diversifieringsférluster. A andra
sidan missar de riskpremien genom att ha huvud-
parten av sina besparingar pa ett bankkonto. Med
andra ord den extra avkastningen som en diversifierad
portfolj med aktier och obligationer kan ge framfor
rantan pa ett bankkonto.

Savida inte investerarna har en mycket 1ag risk-
tolerans kan det vara ett stort misstag att ha huvud-
parten av de finansiella tillgangarna i kontanter, i syn-
nerhet fér unga och medeldlders investerare, pa
grund av ranta-pa-ranta-effekten av denna extra
avkastning pa de ackumulerade tillgangarna. Enligt
en vandringssagen ska Albert Einstein en gang ha sagt
att “rénta-pa-ranta ar varldens attonde underverk.”
Oavsett om han sa det eller inte ar det ett faktum att
ranta-pa-ranta ar en mycket stark kraft. P4 30 ar
vaxer tillgangar som investerats till 2 procent med 81
procent, medan tillgangar som investerats till 5 pro-
cent vaxer 332 procent. Med andra ord ger en inve-
stering till en rénta pa 5 procent snarare an 2 procent
under 30 ars tid en kumulativ tillvaxt som &r dver fyra
ganger storre.

Overlag &r valinformerade hushall med stor netto-
formodgenhet mer diversifierade antingen genom
diversifierade aktieportfoljer eller genom investe-
ringar i vardepappersfonder. Hushall med lagre
inkomster och utbildning har istallet endast aktie-
innehav, och endast nagra fa sddana. De har emeller-
tid ocksa huvudparten av sina pengar pa ett bank-
konto, vilket begransar farorna med mycket lagt
diversifierade portféljer, men minskar ocksa kraftigt
avkastningen som de far pa sina besparingar. Det
kan bli ett dyrkdpt misstag fér unga hushall nér de
sparar langsiktigt.

Att hjalpa hushallen att fa tillgang till val diversifie-
rade vardepappersfonder och ETF:er till ett lagt pris
ar avgorande for att 6ka diversifieringen for enskilda
investerare, i synnerhet for dem som har stérre behov
av det. De langsiktiga effekterna av diversifieringen
och férmagan att fa exponering fér globala risk-
premier bor aldrig underskattas.



Vem ar forvalet
till for?

Den allmdnna pensionen ar del av en grund-
ldggande trygghet. Vilka krav stéller det pa
ett férval? Den frdgan svarar utredaren Mats
Langensjd pa i en gdstkronika baserad pa
forslagen i hans promemoria ”Foérvalsalter-
nativet inom premiepensionen”.

Den vanligaste reaktionen nér jag diskuterar premie-
pensionen inom det svenska pensionssystem ar hur
vi kan ha en sa fri och “riskfylld” del i det allmanna
pensionssystemet. Vad man inte tanker pa da &r vad
risk egentligen innebar ur ett pensionsperspektiv.

Pensioner ar i grunden mycket langsiktigt. Avsatt-
ningarna sker for de allra flesta 6ver 40 ar och skall
sen ”racka” i kanske 20, 30 eller t o m 40 ar efter pen-
sionen. Det innebar att det ar svart att se kopplingen
mellan de beslut om premier, anstallningar, fond- och
portfoljval som tas under individens tid pa arbets-
marknaden och den slutliga effekten, dvs hur mycket
pension det blir och pa vilket satt. Samtidigt ar beslut
och val avseende pensioner ett av de storsta och vik-
tigaste ekonomiska besluten som de allra flesta gor
som individ.

Det finns manga individer som har kunskap, for-
utsattningar och vilja att 16pande engagera sig och
anpassa sina fond- och pensionsval, men de flesta
oOnskar sig en 16sning som erbjuder en relevant och
stabil pension och har dessutom varken férutsatt-
ningar eller kunskap att géra medvetna och informe-
rade pensionsval.

| ett valfardssamhalle maste den allménna pensio-
nen erbjuda en grundtrygghet, &ven pa den del som
ar premiepensionen, som i grunden ar tankt som en
individuellt anpassad del givet valfriheten. Fér man-
niskor som inte kan, vill eller har férutsattningar att
vdlja fonder eller investeringsportfolj, ar det rimligt
att huvudmannen - staten i detta fall - erbjuder en
relevant portfélj fér pensionssparande och en [6sning
som ar rimlig for de flesta vid pensionering.

Risktagande ar dock en oundviklig férutsattning
i ett pensionssystem och har tjanat pensionarerna
val, men risk férandras och kraver kunskap och for-
maga att hantera den samt anpassa portfoljen pa ett
relevant satt. Over den 18nga livscykeln sker det stora
forandringar som i grunden paverkar de kapitalmark-
nader som pensionspremierna investeras pa.

Den svaga kopplingen mellan “insats” och effekt,
det 1anga perspektivet och komplexiteten &r nagra
av de faktorer som beteendeforskningen entydigt
pekar pa som orsak till att enskilda valjer att inte
engagera sig i sina pensionsval, vilket var ett av malen

med premiepensionen nar systemet startades.

Ett bra forval behdver darfér ha ett flexibelt an-
greppssatt som anpassas till utvecklingen pa de olika
kapitalmarknaderna och som darmed kan utnyttja
rollen som en verkligt 1angsiktig investerare. Detta
kommer att gynna spararna i form av hoégre avkast-
ning, battre riskkontroll, dvs. férmaga att hantera
svangningar pa kapitalmarknaderna, och mer hallbara
portfdljer. Som en stor och langsiktig investerare bor
férvalet kunna utnyttja sin konkurrensférdel genom
att kostnadseffektivt investera i olika tillgangsslag,
varav en del &r svara for andra aktorer att placerai. Det
kommer i slutdndan innebéra béattre pensioner.

Detta galler sparandefasen, dar det handlar om att
maximera storleken pa pensionskapitalet, men dven
under utbetalningsfasen kan det langsiktiga investe-
ringsperspektivet utnyttjas for battre pensioner, dven
om det viktiga da ar att sakerstalla stabila pensions-
betalningar. Det innebar alltsa att det finns tva delar
av forvalet som ar viktiga.

Vi har i debatten hittills i huvudsak fokuserat pa
kapitaluppbyggnaden i sparandefasen, men minst
lika viktigt &r det att fa utbetalningsfasen ratt. Det
ar da det blir en bas for den enskildes inkomst. Aven
har finns det manga som vill och har mojlighet att
planera och anpassa sina olika pensionskallor till sitt
individuella behov.

Alla manniskor ar olika och behdver utforma sitt
pensionssparande efter sina ®nskemal och férmaga.
For de flesta handlar den allmanna pensionen om att
vara en del av en grundlaggande trygghet. Ett forval
behdver i sin struktur ta stallning till vem man i férsta
hand vander sig till. D3 kan ett forval inte bara vara
en trygg investeringsportfolj utan dven, genom att
utnyttja sina uppenbara konkurrensférdelar, vara en
kalla till ett battre pensionsutfall.

Mats Langensjo

Forfattare av promemorian

"Forvalsalternativet inom
premiepensionen”.
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Valarkitekturen - nyckeln till ett
battre premiepensionssystem

Den sdrskilde utredaren Mikael Westberg
lamnade under 2019 betdnkandet ”Ett
battre premiepensionssystem” med forslag
till forbattringar i premiepensionssystemet.
Har beskriver Mikael Westberg nagra av ut-
maningarna i premiepensionssystemet och
utredningens forslag fér att hantera dessa.

En grundldaggande del av den svenska valfarden ar
ett allmant, obligatoriskt och val tackande socialfor-
sakringssystem som ger ekonomisk trygghet for alla
forsakrade under livets samtliga skeden. En del av
socialforsakringen ar den allménna alderspensionen
(inkomstpensionen och premiepensionen) som ger
en livslang inkomst oavsett hur 1ange den forsdkrade
lever. Grundldggande for den allméanna alderspensio-
nen &r att, utifran inbetalda premier, ge ett standard-
skydd vid pensionering.

Hogre avkastning i premiepensionssystemet.
Premiepensionssystemet har hittills genom investe-
ringar pa kapitalmarknaden gett tydligt hdgre avkast-
ning an inkomstpensionssystemet och aven bidragit
till riskspridning inom det allménna pensionssyste-
met. Vid arsskiftet 2019/2020 uppgick avkastningen
i inkomstpensionssystemet till 3,1 procent samtidigt
som den genomsnittliga avkastningen i premiepen-
sionssystemet uppagick till 7,7 procent. Historiskt har
den genomsnittliga pensionsspararen alltsa gynnats
av premiepensionssystemet.

Premiepensionen har ocksa bidragit till att skapa
en mojlighet for enskilda att kunna paverka riskniva
och placeringsinriktning for sitt pensionssparande.
Lange fanns ¢ver 800 fonder foér spararna att valja
mellan. Efter en mindre férdandring av systemet finns
i dagslaget ca 500 fonder pa fondtorget. En rimlig
gissning ar dock att med oférandrade intradeskrav
for fonder och ett successivt dkat premiepensions-
kapital kommer antalet fonder inom ett antal ar ateri-
gen vara runt 800.

Svart gdra ekonomiskt rationella val.

Aven om premiepensionssystemet i snitt har haft
en avkastning som dverstiger den i inkomstpensions-
systemet har andra ambitioner och syften inte infriats.
Erfarenheterna fran premiepensionssystemet hittills
och den beteendeekonomiska forskningen visar tam-
ligen samstammigt att det stora antalet fonder for-
svarar for spararna att gora informerade val. Beteende-
ekonomins generella slutsats - att individer av olika
skal inte ar sa rationella som ekonomiska modeller
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utgar ifran - &r sarskilt tydlig nar det galler pensions-
sparande. Pensionssparande &r ett aterkommande ex-
empel pa en komplicerad beslutssituation; individerna
sparar antingen for lite eller for mycket, sdker eller
erbjuds radgivningshjalp alternativt fattar investe-
ringsbeslut som inte alltid &r ekonomiskt rationella.

Langsiktig kapitalforvaltning i pensionssyfte staller
dessutom sarskilda krav pa kompetens och intresse
for att satta samman en effektiv portfélj och under-
halla den over tid. Det rader ocksa en betydande
ojamlikhet mellan pensionsspararen och fondfor-
valtaren nar det galler kunskap och information.
Detta torde atminstone delvis ha motiverat att sa
gott som alla forsékringsgivare inom tjanstepensio-
nen tillampar ett urvalsférfarande som innebar att
spararna inte behover valja mellan manga olika lik-
vardiga fonder.

Okad insikt om individernas faktiska agerande.
| flera andra lander och inom ramen for olika pen-
sionslésningar pagar en férandring i synsatt - fran
Overtygelse om individernas mojligheter och intresse
av att gora aktiva val till insikt om hur individerna fak-
tiskt agerar i verkligheten. Aven om andra landers
pensionssystem har en annorlunda konstruktion an
det svenska och fungerar i en annan miljé och kultur

AP7 Safa Stdéd och
vagledning
Utgangspunkten

for forvaltningen av
premiepensionen.

Statlig forvaltning

Valj risk
Valj risk

inom ramen for
statlig férvaltning.



finns det patagliga likheter nar det galler erfaren-
heter om hur individer agerar, eller inte agerar, och
hur radgivningsmarknaden véxer nar systemet blir
for komplicerat.

| betankandet Ett battre premiepensionssystem
(SOU 2019:44) har jag tillsammans med mina med-
arbetare lagt fram ett antal foérslag for att hantera
dessa problem i premiepensionssystemet. Férslagen
ligger i linje med utgangspunkterna for forandringar
i premiepensionssystemet i Pensionsgruppens over-
enskommelse fran 2017. Det innebér bland annat att
6ppen anslutning av fonder ska ersattas av ett
urvalsférfarande som sakerstaller att sparare endast
erbjuds kvalitativa, kostnadseffektiva och kontrolle-
rade fonder.

Valarkitektur fér att hantera de
beteendeekonomiska utmaningarna.
Forslagen syftar till att hantera de utmaningar som
beteendeekonomin visar pa genom att staten ska ta
ett vasentligt storre ansvar for systemets utformning.
Detta foreslas ske genom att inféra en valarkitektur
som framjar att pensionssparare goér informerade
och oOvervagda val om forvaltningen av premie-
pensionsmedlen. Premiepensionssystemet bor ut-
formas och administreras sa att enbart sparare som
vill och kan satta samman egna fondportféljer pa
fondtorget gor det. En val genomtankt och val un-
derhallen valarkitektur, som ger stéd och vagledning,
ar det framsta instrumentet for att hantera de utma-
ningar beteendeekonomin pekar pa samtidigt som en
av manga mycket uppskattad valfrihetskomponent
i premiepensionssystemet blir kvar och utvecklas.
Huvuddragen i valarkitekturen bor vara att for-
valet ska vara utgangspunkten for alla sparare. Pa sa
satt konstrueras placerings- och valmiljon sa att det
inte kravs aktivitet eller finansiell kunskap hos spara-
ren. Pensionssparare som valjer att lamna forvalet
ska upplysas om att hen darigenom sjalv tar éver an-
svaret for val och underhall av val. | samband med
detta behdver spararen fa information, stéd och vag-
ledning for sin beddmning om det ar lampligt att
lamna forvalet. Det ska i den nya valmiljon finnas
mojlighet att &ven fortsattningsvis valja riskniva
inom ramen for statlig foérvaltning. Om spararen inte

enbart vill vélja riskniva ska det i férsta hand finnas
mojlighet att valja en eller flera fondkategorier som
spararen kan placera sina medel i. Om spararen inte
enbart vill valja kategori ska det finnas mojlighet for
spararen att placera sina medel i upphandlade fonder
pa fondtorget.

Val utformad valarkitektur ger utrymme
for flera fonder.
En val utformad valarkitektur med tydliga steg i val-
processen samt sparrar mot odnskade och ogenom-
tankta val ger utrymme for att tillata en stor varia-
tion av fonder med olika riskniva och placerings-
inriktning. Omvant galler att en svag valarkitektur
endast ger utrymme for ett mindre antal fonder pa
fondtorget.

Pa sa satt blir premiepensionssystemet tryggare
samtidigt som valfriheten varnas.

Fondtorget

Mikael Westberg
Sarskild utredare

Forslag till premiepensions-
systemets valarkitektur
Utredningen foreslar en
valarkitektur med tydliga
steg i valprocessen som
framijar att pensionssparare
gor informerade och
overvagda val.

Stéd och Kategorier Stéd och Fonder
vagledning vagledning
Valj en eller flera Valj

fondkategorier. enskilda fonder.
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AP /'S
perspektiv pa
diversifiering



Diversifiering dr en av de
viktigaste filosofier vi har,
sager Ingrid Albinsson.

Vad ar diversifiering?

Hans Lofgreen: | all enkelhet ar det att sprida ris-
kerna. Det klassiska begreppet “att inte l1agga alla
agg i samma korg” ar en bra beskrivning.

Hur ser AP7 pa diversifiering?

Ingrid Albinsson: Diversifiering ar en av de vikti-
gaste filosofier vi har. Det &r nagot av det viktigaste
vi kan tillféra i sparandet for att skapa en hogre
avkastning utan att ge en hdgre risk.

Kristina Styf: AP7:s syn pa diversifiering innefattar
ocksa att premiepensionen &r en del av individens
livsfléde av kapital.

Lilly Zuo: Ja, eftersom om man har en fast anstall-
ning och ar ung brukar man saga att det gar att likna
vid en ranteprodukt. Manadslon ar ju samma sak som
en stabil avkastning varje manad. D3 &r det bra om
man kombinerar det med en stor aktieexponering
i den totala pensionsportfoljen. Men antalet framtida
I6nekuvert blir farre desto aldre man blir. Da bér du
kompensera det med att dra ner pa risken i sparan-
det och ha en storre trygghet i sparandet.

Christer Wanngard: Exakt, darfér utgdr grunden
i var diversifiering fran individens tillgangar éver tiden,
antingen intaktsstrommar dver tiden fran individens
jobb eller det sparade finansiella kapitalet. Utifran
det ger vi vara sparare en diversifiering sett till att vi
andrar forhallandet mellan aktier och rantor under
sparandetiden.

Kristina Styf: Sa nar du ar ung har vi en hogre risk
i AP7 Safa. Du kan hantera att kapitalet kan sjunka
under en tid eftersom du fortfarande har arbetsfor-
maga och &ven tid pa dig att Iata kapitalet véxa igen.
Nar man ar 65 har man mindre mdjlighet att arbeta
ihop en ny formogenhet da antalet framtida loneku-
vert ar farre. D4 sanker vi risken i AP7 Safa.

Tidsdiversifiering vad dr det?

Hans Léfgreen: Tank dig att borsen utvecklas som
en hdngmatta, med en nedgang for att sedan vanda
upp igen. Om du kopt allt vid ett tillfalle hade du haft
stdrre risk &n om du via manadssparande kdpt bade
i ned och uppgang.

Per Olofsson: | all enkelhet far du en inbyggd tids-
diversifiering bara genom att din premiepension
satts in I16pande under flera ar eftersom du képer bil-
ligare ibland och dyrare ibland.

Carl Fredrik Pollack: Tiden anvénds pa olika
plan inom pensionssparande. Man satter in nytt kapi-
tal varje ar 6ver 40 ar och tar ut det 6ver 20-30 ar.
Det ar en typ av tidsdiversifiering eftersom man gor
det dver lang tid. Det andra exemplet &r att man spri-
der ut képen av en tillgang for att inte paverkas av
marknadssituationen vid just ett tillfalle, sa gor vi pa
AP7 i alla tillgangsslag.

Per Olofsson: Till exempel med de onoterade pri-
vate equity-investeringarna ar det extremt viktigt att
investera vid olika tidpunkter eftersom om det goérs
vid ett tillfalle far man en hég koncentration till hur
varderingarna ar under den perioden.

Tidsdiversifiering dren
viktig aspekt med pensions-
sparande for att sprida
riskerna, beskriver Per
Olofsson, Lilly Zuo och
Pontus von Essen.
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Aven om globalisering har
gjort att borserna ror sig mer
likai dag har diversifiering
ett stort varde framforalit

pa lang sikt, séger Hans
Lofgreen och Kristina Styf
tillsammans med Christer
Wanngard och Lilly Zuo.

Diverstiering ar en av de
viktigaste filosofier vi har

Pontus von Essen: Det faller tillbaka pa att det ar
extremt svart att hitta exakt ratt tidpunkt att kopa eller
sélja. For den tidpunkten paverkas av manga saker
man inte har kontroll éver. Exempelvis férandringar
inom politiken eller de globala ekonomierna.

Ingrid Albinsson: Sammantaget diversifierar vi
genom att sprida risken pa flera olika plan. Dels sker
en tidsdiversifiering men vi diversifierar oss ocksa
oOver olika marknader globalt och inom olika till-
gangsslag.

Den klassiska bilden av diversifie-
ring dr att sprida investeringarna.
Hur ser AP7 pa det?

Ingrid Albinsson: Dar kommer vi till riskspridning
specifikt i aktiemarknaden och vilka aktier vi ska
kopa. Da vill vi sprida de 6ver manga regioner och
lander. Darfor ager vi fler an 3000 olika aktier varlden
dver. Syftet med det &r ocksa att om du pensionssparar
bara i svenska aktier sa far du en valdigt stor kanslig-
het for hur Sverige, svenska bolag och Stockholms-
boérsen utvecklar sig.

Vi vill ocksa att det ska vara spritt till andra valutor
an svenska kronor eftersom en individs 16n troligtvis
kommer fran svenska kronor. Om man da har en
annan valuta i botten far man diversifiering i valuta-
strommen ocksa.
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Pa vilka ytterligare sétt diversi-
Strategin i AP7 Aktiefond fierar AP7 utdver tidsaspekten
och att aga 3 000 olika aktier?

AP7 Aktiefond &r en diversifierad globalfond med riskh6jande inslag

och tydlig hallbarhetsprofil. Christer Wanngard: Dels har vi olika tillgangsslag,

sasom noterade aktier och onoterad Private Equity.
Inom aktier képer vi globala stora och mellanstora
bolag men ocksa smabolag for att fa till en annu
storre diversifiering. Vi tittar &ven pa att det finns aktier
med olika drivkrafter bakom prissattningen. Vi diver-
sifierar darfér genom att vélja ut olika aktiestilar sasom
Globalportfdlj aktier med hog kvalitet eller [ag vardering eller positivt
prismomentum. Det Kkallas faktorriskpremier. Olika
faktorer stiger vid olika tillfallen sa dérmed sprider vi
riskerna genom att de inte rér sig likadant.

Globalaktieportfolj
Globala aktier med
bred geografisk och
branschmassig sprid-
ning i cirka 3000 aktier
varlden éver. Kombine-
rat med aktierelaterade
finansiella instrument
som hojer risk och
forvantad avkastning.

Men ror sig inte de globala
marknaderna mer och mer
i samma riktning?

Hans Loéfgreen: Jo, varldens borser ar mer korre-
lerad idag men samtidigt ar det tydligt att olika borser
Diversifiering fortfarande utvecklas olika for olika ar. Sett till att Pri-
For att sprida och vate Equity-bolag &r svarare att investera i for privata
effektivisera risktagandet investerare ar de ocksa mindre korrelerade med de
investerar AP7 Aktiefond globala bérserna. Darav finns det stort varde att

Diversifiering

aven i tillgangsslag och investerings- . o . Lo

e e e [ R e e diversifiera till fler tillgangsslag.

i 9(;0%6||Dor(t;5!Jen- EExeijDins_ OSOte' For att anpassa den totala risknivan i fonden

rade bolag (Private Equity), mindre over tiden anvands aven ett systematiskt oz =

bolag och tillvaxtmarknader. Aven riskramverk. Riskramverket hanterar risker V?rfor_a_r inte AP7 annu mer

i aktier med sarskilda egenskaper, sa i aktieportfdljen och skyddar fondkapitalet. diversifierad?

kallade faktorriskpremier, samt alter- Det begrénsar framst effekten av extrema . o

nativa investeringsstrategier. nedgangar pa aktiemarknaden. Kristina Styf: Den diversifiering AP7 har styrs av

regelverk. Den sager att vi bara far &ga likvida till-
gangar sasom aktier och utdver det ha maximalt
10 procent i andra tillgangar. Ett bredare investe-
ringsmandat an i dag skulle vara en fordel for spa-
rarna sett till att pensionssparandet &r langsiktigt.
AP7 diversifierar inte bara Vi skulle kunna investera i reala tillgangar sasom
genom tid, olika tillgangar fastigheter, infrastruktur och skog. Vi ar valdigt lang-
och stort aktieinnehav. AP7 siktiga s& genom att 6ka den andelen kan vi géra
valjeravenutolikaaktiestilar o ctaringar som &r valdigt svéra att komma dver

for att sprida riskerna, ivat
beskriver Christer Wanngard som privatsparare.

for Lily Zuo och Pontus
von Essen.

Har AP7:s forandring i form av
att ersiatta hivstang med ékad
diversifiering gett effekt?

Lilly Zuo: Poangen med diversifiering ar att vi ska fa
mer avkastning i férhallande till risk per investerad
krona. Vi ska vara lite mindre kansliga for variationerna
pa aktiemarknaden. An s& l&nge har vi legat i en typ
av tillvaxttrend som varit valdigt gynnsam for de flesta
tillgangar sasom aktier saval som rantor. S3 svaret
kommer forst efter att vi gatt igenom marknadssatt-
ningar som satter aktier och rantor pa prov. Grunden
ar att det da ska ha I6nat sig for det viktigaste for oss
ar att vi uppnar vart avkastningsmal pa lang sikt.

Pontus von Essen: Ja, for var malsattning ar att
diversifiering ska ge ett visst skydd aven vid ned-
gang. Nar marknaden gar ner kommer sparandet
i AP7 ocksa ga ner, men har vi lyckats med diversifie-
ringen sa kommer vi ga ner lite mindre an tidigare.
Man ska dock komma ihdg att det fortfarande &r en
hogriskprodukt baserat pa var syn pa premiepensio-
nens roll i forhallande till den i évrigt mycket trygga
inkomstpensionen.
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AP /s roll Tor en
hallbar utveckling

Med utgangspunkt i APZ:s roll, uppdrag och investeringsfilosofi, kan
vi gora stérst nytta fér en hallbar utveckling utifran tre roller;
som padrivare, méjliggérare och kunskapsspridare.

Var ambition &r att bidra till [6sningar pa de
problem som finns, snarare an att undvika
problemen genom att exempelvis salja

av vissa branscher eller regioner. Vi
samverkar med andra investerare
for att ta fram normer, riktlinjer
och standpunkter for ett
ansvarsfullt dgande.

Med var hdgt diversifierade portfélj har
vi dgande i 6ver 3 000 bolag 6ver hela varlden och
kan agera som &gare pa bred front och lang sikt, med hela

marknadens basta fér 6gonen. Genom aktiv dgarstyrning férsoker vi till-
sammans med andra liknande investerare formulera spelregler for féretagen
som vi sedan férmar dem att félja. Darmed tillvaratar AP7 bade nuvarande och
framtida sparares finansiella intressen.

Vi arbetar framst med fyra paverkansmetoder som hallbar och ansvarsfull
dgare: Agera pa bolagsstammor, paverkansdialog, offentlig svartlistning och
juridiska processer.

Richard Grottheim represen-
terade svenska investerare ndr
GISD (Global Investors for
Sustainable Development)
lanserades inom FN i New
York under hésten 2019. Ett
trettiotal av varldens storsta
investerare deltar i ett natverk
for hallbara investeringar och
for att mobilisera mer kapital
for att accelerera arbetet med
Agenda 2030.

AP7 uppdaterar tva
G responsible ganger om aretsin svarta .,
18 investor lista med exkluderade Tillsammans med andra &gare drev AP7 pa under

bolag. Listan baseras pa bolagsstammorna 2019 for att bolagen ska stélla
Categories: Governance > Engagement | Governance > Exclusions | Corporates de konventioner Sverige krav pé att deras intresseorganisationers |Obby|ng

Sweden’s AP7 excludes electric skrivit under samt om verkar i linje med Parisavtalets klimatmal. De tolv
e . . . foretag utvecklar karn- foretagen BHP Group, AngloAmerican, RioTinto,

utility firm for violating Paris VISPV iicil, BP, Heidelberg Cement, Repsol, RWE,

climate accord Parisavtalet en av de BASF, Glencore, Equinor och Unilever gick ut

] i . normer som ligger till publikt med att de ska géra en éversyn for att
Evergy is one seven exclusions announced by investor grund for listan. sakerstalla att deras intresseorganisationers

lobbying verkar i linje med Parisavtalet.

| sparen av var patryckning mot de 55 europeiska
bolagen med stora utslapp genomférde vi tillsam- 'W

= THE CHURCH
ol BNE PARIBAS 7 OF ENGLAND

mans med [IGCC, Church of England och BNP
Paribas rundabordssamtal i London under varen
2019. Vi samlade bolagen vi inlett dialogen med

s&som Anglo American, BHP Billiton och Shell, Investor Rou nd Ta ble on

och diskuterade tillsammans med forskare fran

The asset manager for a changing world PENSIONS BOARD

London School of Economics nasta steg i arbetet Co rpo rate C| i mate Lob byi ng

for att sdkerstalla att intresseorganisationers
lobbying arbetar i linje med Parisavtalet.

Church House, London

Wednesday 3¢ April 2019
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I rollen som kunskapsspridare kan AP7 bidra till att ta fram ny kunskap, sprida befintlig
kunskap och fora samman olika samhéllsaktorer i ett offentligt samtal om hallbarhets-
fragor. Vi vill bidra till det konstruktiva samtalet mellan beslutsfattare, niringsliv och inve-
sterare. | den man vi har méjlighet vill vi hjélpa till att dverbrygga gapet mellan forskning
och praxis inom omradet hallbara investeringar.

| vart temaarbete kring Arbetsvillkor inom gréna néringar
genomférde vi en forstudie med hjalp av Sustainalytics och
en studieresa till Italien for att bevittna problematiken med
migrantflyktingars arbetsvillkor inom tomatodlingar. Efter
besdket arrangerade vi ett dialogprojekt i samarbete med
andra investerare och Sida tillsammans med representanter

Kunskapssprigare..

Istallet for en global
koldioxidskatt

N

Tillsammans med 2050 och Inter-
nationella handelskammaren (ICC)
publicerade vi rapporten ”Istallet for en
global koldioxidskatt”. Vi genomférde ett
Riksdagsseminarium om utmaningarna
kring prissattningen av koldioxid och att
hitta incitament for lander och foretag att
minska sina koldioxidutslapp.

Policyforslag for 6kad klimathansyn
pa varldsmarknaden

Januari 2019

IEC:

for livsmedelssektorn och andra handelsbolag for att sprida “‘.0«.0‘
erfarenheter mellan féretag och forbattra arbetsvillkoren. S N DSIP

Under hdsten 2019 presenterade AP7 slutsatserna fran
temaarbetet kring Farskvatten. Utover att lansera en rapport
med kunskap och lardomar till andra investerare arrangerades
seminariet ”Vatten som investering” hos natverksforumet
for hallbara investeringar i Sverige, Swesif. Grundfragan :J
for seminariet och rapporten var: Vilken roll kan insti- '
tutionellt kapital spela for att bidra genom att
finansiera l6sningar, uppfylla investerings-
behov samt paverka bolag i riktning mot
det sjatte globala malet: Rent
vatten och sanitet?

Rl\

GLENCS
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7
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Ett annat

viktigt bidrag vi som

investerare kan gora for att
frdmja en hallbar samhéllsutveckling
ar att finansiera I6sningar som hjalper
vérlden att méta de utmaningar vi star
infér. Vi tror att vart investerade kapital
kan gora storst nytta for till exempel Kli-
matet genom att finansiera verksamheter
som erbjuder klimatinnovationer och
16sningar fér ett koldioxidsnalt samhaélle.
Vart mal &r att ha gréona mandat i samt-
liga tillgangsslag som vi &r tillatna att
investera i, mandat som bidrar med
I6sningar pa hallbarhetsutmaningar.
Utéver tva gréna investeringsmandat
pa totalt 3 miljarder kronor 6kade
vi under 2019 vara investeringar
i gréna obligationer med 40 pro-
cent till 6ver 2,5 miljarder kronor.

Mojliggorale

ORDIC SUSTAINABLE INVESTMENTS

s

FEATURED  NEWS

AP7 Demands Engagement from Water
Management Laggards

by Filipe Wallin Albuguerque on  August 12,2019

Stockholm (NordSIP) - AP7 in collaboration with Sustainalytics publ
g and g Corporate Pragi
review of the state of disclosures about water risk cxa

and mining sectors.

AP7 har ett gront och ett blatt mandat om sammanlagt 3 miljarder kronor
hos den irlandska fondférvaltaren KBI Global Investors respektive den brittiska
fondférvaltaren Impax Asset Management. | samarbete med forvaltarna
genomfor vi utvecklingsprojekt om hur effekten av impact-investeringar mats
effektivt. KBI Global Investors mandat ar ett tydligt vattenmandat kopplat till
FN:s sjatte globala hallbarhetsmal (SDG 6, rent vatten och sanitet), medan Impax
Asset Management har ett bredare klimat- och miljdomandat som relaterar till
flera globala hallbarhetsmal.

[ News Interviews
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Investing in the world’s most
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Vara paverkansverktyg

| AP7:s roll som padrivare har ett
aktivt paverkansarbete bedrivits
sedan starten 2000. Utgangs-
punkterna for arbetet med
ansvarsfulla investeringar dr de
vdardenormer som kommer till
uttryck i internationella konventioner
som Sverige har undertecknat nar det
galler miljé, manskliga rattigheter,
arbetsratt och korruption.

AP7 arbetar idag med fyra olika paverkansmetoder
for hallbar och ansvarsfull kapitalforvaltning: agera
pa bolagstammor, paverkansdialog, offentlig svart-
listning och juridiska processer. Fran och med 2014
har den normbaserade grundmodellen dessutom
kompletterats med ett tematiskt fordjupningsarbete.

Agera pa bolagstimmor. AP7:s aktieportfolj
speglar hela den reala ekonomin och genom att géra
AP7:s rost hord pa de arliga bolagsstammorna har
AP7 en mojlighet att paverka hela aktiemarknaden.
Enligt lagen om AP-fonder far AP7 inte rosta pa
svenska bolagsstammor, men eftersom storsta delen
av aktieinnehavet &r utanfor Sverige kan AP7 &nda
agera i den absoluta merparten av de drygt 3000
bolag AP7 investerat i. Under 2019 réstade AP7 pa
3685 av 3 723 mojliga bolagsstammor, vilket mot-
svarar cirka 99 procent.

Paverkansdialog &r det enklaste sattet att skapa
forandring nar foretaget sjalv vill utvecklas. AP7 har
idag ett stort antal dialoger kring rapporterade inci-
denter. AP7 bedrev under 2019 férdjupade, norm-
baserade paverkansdialoger med 147 bolag om totalt
217 fall av verifierade eller potentiella normkrank-
ningar. Utdver det har ett stort antal dialoger forts
kring rapporterade incidenter samt dialog med 77
bolag inom ramen for det tematiska arbetet.

Offentlig svartlistning. AP7 svartlistar for att pa-
verka bolag som agnar sig at korruption, karnvapen
eller kranker normer inom manskliga rattigheter,
arbetsratt eller miljo. Fran och med 2016 &r &ven
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Agera
pa bolags-
stammor

Juridiska
processer

Svart-
listning

Parisavtalet till FN:s klimatkonvention inkluderat.
For att identifiera och verifiera krankningar som bolag
varit involverade i samlar AP7 in information fran ett
stort antal kallor. Informationen kvalitetssakras, bola-
gets ansvar for situationen utreds och en bedémning
gdrs om det agerat i strid med normverket.

| den processen har AP7 stod av flera externa ex-
perter. Listan med bolag som AP7 utesluter, samt
skalet till uteslutningen, offentliggors tva ganger per
ar i syfte att paverka bolagen. Bolagen &r normalt
sett exkluderade i fem ar, darefter investerar AP7
i bolaget igen under forutsattning att krankningen
har upphort och att nya incidenter inte har tillkommit.
| december 2019 var sammanlagt 72 bolag uteslutna
ur AP7:s investeringsuniversum. Listan finns langst
bak i arsredovisningen och pa www.ap7.se.

Juridiska processer. AP7 utnyttjar mojligheten
att driva rattsprocesser genom grupptalan mot bolag
som behandlat aktiedgare felaktigt. Det kan till exem-
pel handla om bolag som undanhaller korrekt infor-
mation i syfte att undvika att det paverkar aktiepriset.
Syftet med rattsprocesserna &r att patala oegentlig-
heter, avskracka bolagen fran liknande agerande
i framtiden samt att fa tillbaka pengar. AP7 hade
14 pagaende rattsprocesser vid utgangen av 2019.

AP7:s paverkansverktyg
for hallbar och ansvarsfull
kapitalférvaltning.



Vart temaarbete

Klimat 2015-2017

AP7
Theme Report
Water
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Under 2019 presenterade
Vi var slutrapport fér tema-
arbete Farskvatten.

Farskvatten 2016-2018

Foéretagslobbying 2017-2019

Arbetsvillkor inom gréna naringar 2018-2020

Hallbar effektmétning 2019-2021

Klimatomstallning 2020-2022

Sedan 2014 kompletterar AP7 agarstyrnings-
arbetet med I6pande temaarbeten. Tema-
arbetet foérdjupar och knyter samman AP7:s
nuvarande arbetsmetoder inom utvalda
sérskilt angeligna omraden.

Genom att fokusera pa nagra teman i taget ges moj-
lighet till férdjupning och reflektion inom ett kom-
plext omrade med relevans for vara investeringar.
Varje ar lanseras ett nytt tema som loper dver tre ar.

Vid val av tema &r nagra centrala urvalskriterier
att det ska vara relevant utifran AP7:s innehav och
tillgdngsslag, att AP7 kan goéra rimlig skillnad pa ett
resurseffektivt satt samt att det ska finnas lampliga
kunskapspartners att samverka med.

Temat styr AP7:s prioriteringar pa flera olika satt
under den tid det pagar och det far konsekvenser
bade for arbetet med paverkansdialoger och inom
arbetet pa bolagsstammor. Det medfor dven ett utdkat
samarbete med andra aktorer for att paverka stan-
darder och normer inom omradet. Tidigare avslutade
teman ar Private Equity, Klimat och Farskvatten. Under
2019 togs beslut om att nasta tema foér 2020-2022
kommer att vara Klimatomstallning.

Lobbying. Under vart arbete inom klimattemat stod
det klart att naringslivets inflytande 6ver politiska
processer och beslut i klimatfragor i vissa fall kan
vara storre an bolagens egen direkta klimatpaverkan.
Vibeslot darfor att agna ett sarskilt temaarbete at att
fokusera pa vilken roll bolag spelar for att Parisavtalet

ska omsattas i regleringar och lagstiftning. Under
temaarbetet har vi tillsammans med andra kapital-
forvaltare framgangsrikt drivit att bolag ska utvar-
dera och transparent redovisa sin lobbying och fram-
forallt visa att den inte star i konflikt med Parisavta-
let. AP7 har tillsammans med Church of England och
BNP Paribas fokuserat pa de 55 bolag i Europa med
storst utsldpp av vaxthusgaser. Som effekt av dialo-
gen har tolv féretag atagit sig att géra en éversyn av
sina branschorganisationer. Under 2019 inledde vi ett
projekt tillsammans med London School of Economics
for att utveckla en utvarderingsmodell for foretagens
lobbyingrapportering samt en bolagsstandard fér
ansvarsfull klimatlobbing.

Arbetsvillkor i gréna naringar lanserade vi
som tema for att utreda hur vi bast kan bidra for att
uppna forbattringar. Vi har haft dialoger med livsme-
delsféretag globalt med fokus pa de férebyggande
atgarder som livsmedelsforetagen kan vidta for att
undvika att barnarbete och tvangsarbete férekom-
mer i deras leverantdrskedja. Under 2019 gjorde vi en
studieresa till Italien i samarbete med Sustainalytics
for att bevittna problematiken med arbetsvillkoren
inom tomatodlingar. Liknande problem finns i flera
leverantorskedjor, for en mangd olika jordbrukspro-
dukter. Ett syfte med vart dialogprojekt &r att sprida
goda exempel och verkningsfulla metoder mellan
regioner och sektorer. Som universell dgare i ett stort
antal féretag och sektorer kan AP7 bidra till att
sprida erfarenheter mellan féretag.
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Styrelsens arbete

Styrelsen har det 6vergripande
ansvaret for att verksamheten
bedrivs i enlighet med bestam-
melsernailagen. Under 2019
sammantradde styrelsen vid
fem styrelsemoéten. Utdver
det sammantradde delar av
styrelsen inom utskott i form
av arbetsutskottet, kapital-
forvaltningsutskottet samt
revisionsutskottet.

Emma lhre.
(Revisionsutskottet)
Hallbarhetschef pa
Mannheimer Swartling.
Tidigare bl.a. ansvarig for
hallbart féretagande pa
Finansdepartementet,
chef for Corporate
Engagement pa Ethix SRI
Advisors samt verksam-
hetsansvarig féor Amnesty
Business Group. Emma ar
idag ordférande for Global
Compact Network Sweden
samt styrelseledamot

i hedgefonden Nordkinn
ochistiftelsen

Smarta Samtal.

Rose Marie Westman,
styrelseordférande.
(Arbetsutskottet)
Chefsekonom pa
Burenstam & Partners.
Tidigare Executive Vice

President fér ABB Treasury

Center i New York samt
finansanalytiker och
portfoljforvaltare inom

Alecta Pensionsférsakring.

Per Frennberg, vice
ordférande.
(Arbetsutskottet,
ordférande Kapital-
férvaltningsutskottet)
Fristaende investerings-
specialist. Tidigare pa
tjdnstepensionsforetaget
Alectas kapitalforvaltning
som strateg, portfolj-
forvaltare, rantechef och
kapitalférvaltningschef.
Dessférinnan forskare och
larare i finansiell ekonomi
pa Ekonomihégskolan vid
Lunds universitet.



Karolina Ekholm. (Kapitalférvaltningsutskottet) Mats Kinnwall. (Kapitalférvaltningsutskottet) Chefekonom for Teknik-

Nationalekonom och professor vid Stockholms univer- foretagen. Tidigare chefsekonom fér Skogsindustrierna & Industri-
sitet. Mellan 2009 till 2014 var hon en av fem vice riks- arbetsgivarna och SKL samt chefsanalytiker pa Handelsbanken och
bankschefer. Fran 2014 till bérjan av 2019 var Karolina Blue Institute. Styrelseledamot i Skandia Investment Management
Ekholm statssekreterare pa Finansdepartementet. samt medlem av Borlange kommuns finanskommitté.

Gunnar Andersson.

(Ordférande

Revisionsutskottet)

Adjungerad professor

i matematisk statistik vid
KTH, vd for ActStrats AB,
ordférande i OMBEA AB,
ordférande i Forsakrings-
tekniska forsknings-
namnden och ordférande
i Cefin. Tidigare aven vd

i Nordea Liv och KP samt
vice vd i Folksam.

Mikaela Valtersson. (Revisionsutskottet) Vice VD for Kunskapsskolan AB.
Riksdagsledamot (MP), mellan 2002-2011, dar hon har varit gruppledare,
partiets ekonomisk-politiska talesperson och ledamot i finansutskottet.
2013-2016 var hon ordférande for Friskolornas riksférbund. Valtersson ar
aven ledamot av styrelsen for Axfoundation, Antonia Ax:son Johnsons
hallbarhetsstiftelse samt i tankesmedjan Fores.

Tonika Hirdman.
(Kapitalférvaltningsutskottet)
Generaldirektor vid Fondation de Luxem-
bourg. Tidigare vd och landchef fér ABN
AMRO Bank (Luxembourg) S.A., vd for
Banco Fonder samt Senior Vice President
i ABN AMRO Asset Management med
ansvar for hallbara investeringar.

Anders Wihlborn.
Styrelseledamot i Hong-
kongbolaget Hop Lun och
tidigare Managing Director
pa Bank of America
Merrill Lynch.
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junde AP-tonden

Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberattelse

Sjunde AP-fondens uppdrag

| det svenska allm&nna pensionssystemet ingar
att en del av pensionsavgiften avsatts till
premiepension och férvaltas i vardepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden (AP7), som ocksa ar en statlig
myndighet, fungerar inom detta system pa
samma satt som ett fondbolag med férvaltning
av vardepappersfonder. AP7:s verksamhet
med kapitalférvaltning startade hésten 2000
i samband med att det férsta fondvalet inom
premiepensionssystemet agde rum.

For de personer som avstar fran att vélja
nagon annan fond i premiepensionssystemet
ska medlen av Pensionsmyndigheten placeras
i forvalsalternativet AP7 Safa (statens arskulls-
forvaltningsalternativ).

Denna férvaltningsberattelse behandlar
verksamheten i “fondbolaget” AP7, inklusive
de produkter AP7 tillhandahaller via de tva
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar de bygg-
stensfonder som évriga fyra AP7-produkter
skapas med hjalp av. Fonderna tillfors arligen
kapital, framst genom att Pensionsmyndighe-
ten for dver foregaende ars faststallda pen-
sionsratter i fonder. For detaljerad information
om utvecklingen for dessa fonder hanvisas till
sarskilda arsberattelser for fonderna.

Direktval av byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
kombineras med andra fonder i premie-
pensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 Safa &r ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar fér
respektive sparare ska férdelas mellan bygg-
stensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond. AP7 Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond i olika proportioner som férandras
over tiden enligt en livscykelprofil som grundas
pa spararens alder. Fram till och med 55 ars
alder bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.

Mellan 56 ars dlder och 75 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersatts
med AP7 Rantefond. Fran 75 ars alder ar for-
delningen konstant 33 % AP7 Aktiefond och
67 % AP7 Rantefond. AP7 Safa kan véljas nar
som helst hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, temporart under Pensionsmyndig-
hetens omstallning av fondtorget, kombineras
med andra fonder i premiepensionssystemet.

Tre statliga fondportfoljer

Genom olika kombinationer av AP7 Aktiefond
och AP7 Rantefond skapas ocksa tre fond-
portféljer med olika risknivaer. De tre statliga
fondportfoljerna ar AP7 Forsiktig, AP7 Balan-
serad och AP7 Offensiv.

W AP7 Forsiktig bestar av 33 %' AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

B AP7 Balanserad bestar av 50 %' AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 %' AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Rantefond

De statliga fondportféljerna ar var och en for
sig fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten
och kan ocksa, temporéart under Pensions-
myndighetens omstallning av fondtorget,
kombineras med andra fonder i premie-
pensionssystemet.

Forvaltat kapital och avkastning
Forvaltat kapital 2019
Under 2019 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2018 ars pensions-
ratter. AP7 tillfordes ocksa medel genom likvi-
dering/stangning av fonder pa fondtorget.
Total uppgick inflodet av kapital genom kop
av andelar i fonderna till 64,2 miljarder kronor
(50,5 miljarder kronor 2018). Utflodet av kapi-
tal genom inlésen av andelar, framst pa grund
av att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till sammanlagt cirka 5,7 mil-
jarder kronor (6,1 miljarder kronor) under aret.
Vid utgangen av 2019 férvaltade AP7 sam-
manlagt 674,2 miljarder kronor (460,1 miljarder
kronor), varav 616,7 miljarder kronor i AP7
Aktiefond och 57,5 miljarder kronor i AP7
Rantefond. Okningen av det totala férvaltade
kapitalet beror framst pa en positiv vardetill-
vaxt under aret.

Avkastning 2019
Under 2019 har utvecklingen pa de globala
aktiemarknaderna varit god, vilket har lett till
positiv avkastning i de av AP7:s produkter
som har stort aktieinslag.

AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebar

TFondportféljerna rebalanseras en gang per ar i samband med Pensionsmyndighetens placering av pensionsratter, vilket innebar att
férdelningen mellan AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond kan avvika fran férdelningen under aret.

2 Morningstar berdknar pa AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen fér fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,

exklusive AP7:s produkter. Indexet &r kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lamnar i premiepensionssystemet.

¥ Premiesparfonden t o m maj 2010 och darefter AP7 Séfa.

att fordelningen mellan aktie- och ranteplace-
ringar &r olika for olika arskullar. Darfor blir
ocksa avkastningen olika for sparare i olika
aldrar. Den genomsnittlige Safa-spararen har
under 2019 haft en avkastning pa 33,1 %. Under
samma period har de privata premiepensions-
fonderna i genomsnitt gett en avkastning

pa 23,0 %.

Risken (matt som standardavvikelse under
den senaste 24-manadersperioden) har fér
AP7 Safa varit 14,0 %, jamfort med 9,7 % for
genomsnittet for de privata premiepensions-
fonderna?. AP7 Safas hogre risk forklaras till
stor del av att andelen sparare éver 55 ar fort-
farande ar liten och att andelen AP7 Rantefond
darmed ocksa ar liten. Framéver kan andelen
AP7 Rantefond férvantas 6ka i takt med att
spararna i premiepensionssystemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har forvalsalternativet?
gett en genomsnittlig arlig avkastning pa 7,1 %,
jamfért med 4,0 % for de privata premiepen-
sionsfonderna (tidsviktad avkastning).

En sparare som investerar i aktiemarknaden
forvantas ha en avkastning som langsiktigt
Overstiger en ranteplacering. En typisk premie-
pensionssparare som sedan 2000 haft sitt
kapital investerat hos AP7 har fatt en kapital-
viktad avkastning pa 10,6 % per ar. Kapitalvik-
tad avkastning anger genomsnittlig arlig
utveckling fér en genomsnittlig sparares
konto och kan jamféras med utvecklingen for
inkomstpensionen. AP7:s langsiktiga avkast-
ningsambition ar att ett kontinuerligt sparande
i forvalsalternativet under hela arbetslivet ska
ge en langsiktig dveravkastning i férhallande
till inkomstpensionen om 2 - 3 procentenheter
per ar. Inkomstpensionens utveckling under
perioden hade inneburit en utveckling mot-
svarande 3,08 % per ar. Under forvalsalter-
nativets hittillsvarande livstid har denna
avkastningsambition dérmed 6vertraffats.

Statens fondportféljer har under 2019 gett
féljande avkastning:

B AP7 Forsiktig  11,3%
(76,4% sedan starten i maj 2010)

B AP7 Balanserad 17,2%
(119,5% sedan starten i maj 2010)

B AP7 Offensiv 26,5%
(200,9% sedan starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond har under 2019 gett foljande
avkastning:

W AP7 Aktiefond 36,2%
B AP7 Rantefond -0,18%
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Deras jamforelseindex har gett en avkastning
pa 33,5% respektive -0,18%. Ytterligare infor-
mation om AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond
ges i arsberattelserna for respektive fond.

Verksamheten

Resultat

Under 2019 uppgick AP7:s intakter av rorelsen
till 499,8 miljoner kronor (446,6 miljoner
kronor). De 6kade intékterna beror pa att det
forvaltade kapitalet har varit storre an fore-
gdende ar. Kostnaderna, inklusive réantenetto,
uppgick till 289,3 miljoner kronor (231,3 miljoner
kronor). Resultatet blev saledes 210,5 miljoner
kronor (215,3 miljoner kronor). Eget kapital
vid arets slut var 985,9 miljoner kronor (775,3
miljoner kronor).

AP7:s intakter utgors av forvaltningsavgifter
och ar beroende av det forvaltade kapitalets
storlek, medan kostnaderna ar det till ungefar
halften. De kapitalberoende kostnaderna
utgors av avgifter till externa kapitalférvaltare
och till depabank.

Eftersom AP7:s intakter beror pa det forval-
tade kapitalets storlek ska eventuella dverskott
i verksamheten tillfalla premiepensions-
spararna genom gradvis sankning av férvalt-
ningsavgifterna i de fonder som forvaltas av
AP7. Vid en kraftig och ihallande nedgang pa
aktiemarknaderna kan darfor en situation
uppsta da intdkterna minskar sa mycket att
verksamheten inte kan bedrivas vidare utan
att férvaltningsavgifterna hojs eller kostna-
derna drastiskt sanks. For att minska denna
risk har AP7:s styrelse beslutat att en buffert
motsvarande tva ganger genomsnittet av de
kommande fem arens prognostiserade fasta
kostnader ska byggas upp. Som en konsekvens
av det 6kande Overskottet har AP7:s styrelse
beslutat om en sankning av forvaltningsavgiften

Nyckeltal féor AP7:s produkter - 6versikt (%)

for AP7 Aktiefond fran 0,09 till 0,08 % fran
och med den 1januari, 2020.

Ett upphandiat fondtorg?

Foreslagna andringar inom
premiepensionssystemet

Under 2019 har betankande fran Utredningen
om ett upphandlat fondtorg for premiepension
(SOU 2019:44) lamnats till regeringen. Om
Riksdagen beslutar enligt utredningens foérslag
kommer detta att medféra betydande and-
ringar av AP7:s uppdrag da myndigheten,
utéver forvaltning av forvalsalternativet, ocksa
foreslas ansvara for premiepensionssystemets
valarkitektur samt upphandling av privata fon-
der till premiepensionssystemets fondtorg.
Utredningsférslaget ligger ute pa remiss och
besked om vilka politiska beslut som fattas
med anledning av utredningsférslaget vantas
under varen 2020.

Parallellt med utredningen om ett upp-
handlat fondtorg har ocksa en sarskild utred-
ning avseende risknivan i forvalsalternativet
bedrivits. Vilka konsekvenser utredningen far
for AP7:s verksamhet ar i nuldget oklart, men
fonden har beredskap for att hantera eventu-
ella andringar i forvaltningen av forvalet om
sadana férslag lamnas.

Fokusomraden 2019

Kapitalférvaltning

Under 2019 har férvaltningsorganisationen
fortsatt vidareutvecklingen av AP7:s forvalt-
ningsmodell och forvalsalternativet genom fort-
satt implementering av det beslut som fattades
av styrelsen under 2016. Den beslutade for-
andringen av AP7:s strategiska portfolj innebar
Okad diversifiering genom 6kad exponering
mot tillvaxtmarknader och mindre bolag

Genomsnittlig Total risk

Avkastning arsavkastning (standard-

2018-12-31- sedan start avvikelse

2019-12-31 (2010-05-21) 24-man)

AP7 Aktiefond 36,2 15,7 15,1
AP7 Rantefond -0,18 1,2 0,7
AP7 Safa 33,1 14,8 14,0
AP7 Forsiktig 1,3 6,1 53
AP7 Balanserad 17,2 8,5 78
AP7 Offensiv 26,5 12,1 1,5
Privata fonder 23,0 8,7 9,7

Avkastning for forvalsalternativet jamfért med

genomshittet for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ackumulerad

Genomsnittlig

Genomsnittlig

avkastning arsavkastning arsavkastning

sedan start sedan start senaste

ar 2000 ar 2000 10 aren

Forvalsalternativet 275,2 7] 14,3
Privata fonder 13,8 4,0 8,2

(smabolag) samt mot sa kallade faktorrisker
(faktorriskpremier)“. Syftet med de férand-
ringar som genomforts i den strategiska port-
foljen under senare ar ar att 6ka risksprid-
ningen i forvalsalternativet och samtidigt
sanka den totala risknivan genom att expone-
ringen mot aktiemarknaden minskar, bland
annat genom minskad anvandning av hav-
stang i forvaltningen. Genom den lagre risken
forvantas ocksa spridningen i utfall mellan
olika pensionssparare minska.

Som ett led i utvecklingen av forvaltnings-
modellen och férvalsalternativet sker ocksa en
kontinuerlig utveckling av riskramverket for
AP7 Aktiefond, vars syfte ar att hantera de
negativa effekterna av eventuella breda ned-
gangar pa de globala aktiemarknaderna. Under
2019 har ett arbete bedrivits for att se dver
mojligheterna att, nér sa bedéms lampligt,
valutasakra delar av innehaven i utlandsk valuta.

AP7 fortsatter ocksa satsningen pa integre-
ring av hallbarhetsfragor i foérvaltningen. De
gréna mandat som implementerades i AP7
Aktiefond under 2018 vidareutvecklades avse-
ende métning av dess paverkan pa ett battre
klimat. En breddning av investeringar i gréna
obligationer i AP7 Rantefond gjordes ocksa
under aret.

Upphandling av ett antal nya aktiva mandat
har |6pt vidare under aret och implementering
av dessa i forvaltningen kommer att géras
[6pande under 2020. Genom denna upphand-
ling kommer AP7:s aktiva férvaltning att bred-
das ytterligare.

Den styrmodell for de férvaltade fonderna
som implementerades vid arsskiftet 2018/19
har vidareutvecklats och ett fortsatt arbete
med att ytterligare férfina modellen och
rapporteringen I6per vidare under 2020. | och
med den nya styrmodellen har styrelsen dele-
gerat ett utékat mandat till VD.

Agarstyrning och hallbarhet

AP7 har en uttalad ambition att inta en ledande
position inom dgarstyrning och deltar aktivt

i svenska och internationella initiativ for att
driva utvecklingen framat pa omradet.

AP7 arbetar med tre sinsemellan éverlap-
pande férdjupningsteman. Varje ar avslutas
det tema som pagatt i tre ar och ett nytt tema
introduceras. Det nya temat for 2019 var “hall-
bar effektmatning” som syftar till att utveckla
metoder att mata samhallseffekter av dgar-
styrningsarbete och gréna investeringar. Temat
“arbetsvillkor inom gréna naringar” som initie-
rades 2018 fortsatte under aret och temat “kli-
matlobbying” som initierades 2017 avslutades.
Resultatet av ett avslutat temaarbete presen-
teras arligen i en temarapport som publiceras
i samband med hallbarhetsredovisningen,
och relevanta lardomar fran temat integreras
i AP7:s |6pande kapitalférvaltnings- och
agarstyrningsprocesser.

4 Faktorinvestering innebdr att man formar portféljer med avseende pa en sérskild egenskap, t ex vérde eller kvalitet, vilken férvantas leda till en forbattrad

riskjusterad avkastning over tid.



Adminstration

Inom administrationen har arbetet under 2019
i hég grad inriktats pa att utveckla och imple-
mentera processer och rutiner for att hantera
de nya férvaltningsstrategier som introducerats
under senare ar, samt att utveckla risk- och
portfoljssystem for att kunna mata, félja upp
och rapportera risk och avkastning i enlighet
med AP7:s nya styrningsmodell for de férval-
tade fonderna.

En viktig del i arbetet har ocksa varit att
utreda och férbereda en vidareutveckling av
AP7:s operativa modell for att kunna mota de
krav som stalls av férvaltningsorganisationen.
Utvecklingen av den operativa modellen har
varit en karnfraga i den pagaende upphand-
lingen av ny global depabank med tillhérande
kringtjanster, vilken kommer att avslutas
under 2020.

AP7:s administrativa enheter har ocksa
lagt betydande resurser pa att férbereda och
hantera fragor kopplade till Brexit.

Sdkerhetsarbetet har fortsatt varit en priori-
terad fraga och ett omfattande arbete inom IT-
sakerhetsomradet har genomférts. Aven arbe-
tet med att etablera en systemférvaltnings-
modell har fortsatt, liksom modernisering och
utveckling av AP7:s diarie- och arkivhantering.

Kontrollfunktioner
Inom risk och regelefterlevnad har arbetet
med att utveckla AP7:s riskkultur och processer
for riskstyning och riskhantering fortsatt, liksom
utveckling av fondens ledningsprocesser. | och
med att organisationen har vaxt under senare
ar, och da fondens ledningsstruktur setts dver,
ar dessa prioriterade omraden. Ansvariga for
kontrollfunktionera har ocksa lagt ner mycket
arbete pa att analysera konsekvenserna av det
utredningsforslag som lagts avseende ett upp-
handlat fondtorg, samt deltagit i arbetet med
analys av potentiella férandringar till féljd av
eventuella dndringar av forvalets konstruktion.
AP7:s risker bedéms fortsatt vara identifie-
rade och val kontrollerade.

HR

AP7 befinner sig i en utvecklingsfas. Det for-
valtade kapitalet har vuxit markant under de
senaste aren, vilket har inneburit goda majlig-
heter till utveckling av den strategiska portfol-
jen. Detta har i sin tur ocksa kravt en ny typ av
kompetens, vilket i kombination med utveck-
lingen pa marknaderna och i branschen i stort
har lett till ett behov av att starka upp organi-
sationen med nya medarbetare. Som en kon-
sekvens av detta har AP7 manga relativt nyan-
stallda i organisationen.

Forslagen i de utredningar som genomforts
avseende forvalet och ett upphandlat fond-
torg kommer, om de genomfors, att innebara
fortsatt kraftig personalexpansion under de
narmaste aren. Fokus for HR har darfor under
aret varit kompetensforsorjning samt utveck-
ling av ledare och medarbetare.
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Samverkan mellan AP-fonderna

Samverkan mellan AP-fondernas administra-
tiva funktioner sker nar det finns mojligheter
till resurseffektivisering och kunskapsoéverfo-
ring. AP-fonderna bildade ett samverkansrad
2016 for att ge AP1, AP2, AP3 och AP4 battre
forutsattningar att samarbeta inom alla omra-
den utanfor investeringsverksamheten. Under
2018 utvidgades radet till att dven inkludera
AP7. | samverkansradet deltar de olika fonder-
nas administrativa chefer. Samverkansarbetet
syftar bland annat till att 6ka kostnadseffekti-
viteten foér fonderna.

Under samverkansradet finns samverkans-
grupper inom atta omraden, dar fonderna
bidrar med representanter fran verksamheten.
Omradena ar: Back Office, HR, IT, System-
forvaltning, Juridik och regelefterlevnad,
Kommunikation, Redovisning samt Risk
och avkastning.

Organisation

Ledning

Verkstallande direktéren har inrattat en led-
ningsgrupp for verksamheten. Ledningsgrup-
pen har ett strategiskt fokus och till lednings-
gruppens hjalp har VD inrattat ett antal bered-
ningsgrupper, vilkas huvudsakliga uppgift ar
att bereda fragor infér beslut i ledningsgruppen.
Ledningsgruppen bestar av VD, Chef kapital-
férvaltning, Chef administration, Chef kommu-
nikation och dgarstyrning, HR-ansvarig, Risk-
ansvarig och Regelverksansvarig.

VD fattar beslut i ledningsgruppen efter
samrad med 6vriga deltagare. Lednings-
gruppens medlemmar utgdr AP7:s ledande
befattningshavare.

Kapitalférvaltning
Kapitalférvaltningsorganisationen bestod vid
utgangen av 2019 av nio tillsvidareanstallda.
Stora delar av det forvaltade kapitalet forvaltas
av externa forvaltare. Den interna férvaltningen
arbetar huvudsakligen med uppréatthallande
av beslutad exponeringsniva, aktiv forvaltning
av svenska aktier, ranteférvaltning samt han-
tering av AP7:s Private Equity-portfolj.

Eftersom en stor del av tillgangarna forvaltas
externt Idagger AP7 ned ett betydande arbete
for att systematiskt félja upp och utvardera de
externa forvaltarna. Utvarderingen avser for-
valtningsresultat och efterlevnad av avtals-
villkor och ocksa fragor som rér intern kontroll
och efterlevnad av administrativa rutiner och
bestammelser.

Administration

AP7:s administrativa enheter utgérs av fond-
administration, middle office, IT, affarsutveck-
ling, ekonomi, kontorsservice, registratur och
juridik. Vid utgangen av 2019 var arton personer
tillsvidareanstallda inom administration.
Resursforstarkning har under aret gjorts till

middle office och ersattningsrekrytering till
fondadministration.

For AP7 ar effektivitet av stor betydelse.
Detta betyder att externa tjanster utnyttjas pa
de omraden dar det ar lampligt - med beak-
tande av bland annat sdkerhetsaspekter - forr
att sékerstalla hog kompetens, laga kostnader
och 1&g sarbarhet. Detta innefattar bland annat
ekonomi- och I6neadministration, IT-drift,
internrevision samt vissa juridiska tjanster.
Denna modell innebar att det ar en viktig
uppgift for organisationen att fungera som en
kvalificerad bestallare och att ha en effektiv och
fortldpande kvalitets- och kostnadskontroll
over de utlagda uppdragen.

Kommunikation och dgarstyrning

AP7 bedriver ett aktivt arbete for att fort-
|6pande utveckla informationen till icke-
valjarna i premiepensionssystemet. Inom om-
radet dgarstyrning hanteras fragor som rér
hur AP7 som aktie&gare kan paverka de bolag
viinvesterar i att ta ansvar for hallbarhet, etik
och god bolagsstyrning i sin verksamhet.

Vid utgangen av 2019 var fem personer
tillsvidareanstallda inom kommunikation

och dgarstyrning.

Kontrollfunktioner
AP7 arbetar utifran principen om “tre for-
svarslinjer”, vilket innebar att verksamhetens
risker ags och kontrolleras av verksamheten
sjalv, och att det riskarbete som utférs i verk-
samheten f6ljs upp av fondens oberoende
funktioner for risk och regelefterlevnad. Som
tredje forsvarslinje fungerar fondens intern-
revisorer, vilka rapporterar till AP7:s styrelse.
Vid utgangen av 2019 var tva personer an-
stallda inom funktionerna risk och regelefter-
levnad. Under 2019 har vissa kontroller av
regelefterlevnaden utforts av extern part.
Som ett led i AP7:s stravan att starka den
interna kontrollen bekraftar samtliga anstallda
arligen att de tagit del av fondens etiska
riktlinjer, riktlinjer fér hantering av intresse-
konflikter samt riktlinjer for intern styrning
och kontroll.

Medarbetare
AP7 &r en relativt liten men hogt kvalificerad
organisation. Detta innebar att det ar av stor
betydelse att AP7 kan attrahera och bibehalla
personal med ratt kompetens for uppdraget.
Stor vikt laggs darfor vid kompetensutveck-
ling. Detta uppnas dels genom att anstallda
i stor utstrackning ges majlighet till externa
utbildningsinsatser, dels genom en uttalad
malséattning att 6ka de anstalldas kunskap och
forstaelse for verksamheten genom internt
kompetensutbyte. Genom en val utvecklad
process for medarbetarsamtal dokumenteras
de anstalldas utvecklingsbehov och utveck-
lingsplaner faststalls.

Stor vikt 1dggs ocksa vid de anstélldas
fysiska och psykiska halsa, liksom vid en god
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arbetsmiljo. For att forebygga ohalsa erbjuds
samtliga anstéllda ett friskvardsbidrag pa
maximalt 5 000 kronor per ar.

AP7 efterstravar en jamn konsfordelning
i verksamheten.

Kon, civilstand, etnisk eller nationellt
ursprung, sexuell Idaggning, religios dvertygelse,
politisk tillhérighet, alder, funktionshinder eller
annan grund som atnjuter skydd enligt till-
lamplig lag far inte paverka l6nesattningen.

Under aret har en person lamnat sin anstall-
ning och tre personer har anstallts. Vid ut-
gangen av 2019 var antalet tillsvidareanstéllda
36 personer (17 kvinnor och 19 man).

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2019 har regeringen ersatt tre styrelse-
ledamoter.

Styrelsen hade under 2019 fem ordinarie
sammantraden.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
verkstallande direktoren. Arbetsutskottet
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar till
arbetsutskottet, daribland exkludering av bolag
AP7 inte investerar i enligt AP7:s riktlinjer for
agarstyrning. Arbetsutskottet fungerar ocksa
som ersattningskommitté, vilken har till upp-
gift att sakerstalla att regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs och att bereda |6nerevision
infor beslut i styrelsen. | ersattningskommittén
deltar inte verkstallande direktéren i fragor
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som ror ersattning till verkstéallande direktéren
och &ri 6vriga fragor enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande
direktoren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ at den interna kapital-
forvaltningen finns ett kapitalférvaltnings-
utskott inrattat. Kapitalférvaltningsutskottet
bestod under 2019 av fyra styrelseledamoter
och tva anstallda (verkstallande direktéren
och vice vd/férvaltningschefen). Styrelsens
vice ordférande ar ordférande i utskottet.

Inom styrelsen finns ocksa ett revisions-
utskott, vilket ocksa bereder regelverksfragor.
Revisionsutskottet bestod under 2019 av tre
styrelseledamoter och har under aret bytt ord-
forande med anledning av att revisionsutskot-
tets tidigare ordférande utgatt ur styrelsen.
Till revisionsutskottets méten inbjuds normalt
intern- och externrevisorer, verkstallande
direktoren, chefen fér administration, risk-
ansvarig samt regelverksansvarig.

Under 2019 var de externa revisorerna nar-
varande vid ett styrelsesammantrade.

Agarfragor
Med &garfragor avses hur AP7 ska utéva den
agarfunktion som féljer av aktieinnehaven
i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen faststalls arligen riktlinjer fér &garstyr-
ning for AP7. | riktlinjerna anges hur AP7 ska
utéva sin agarfunktion i kraft av de stora aktie-
innehaven.

Sedan 2012 tillampas riktlinjer som innebar
att dgarstyrning genom réstning pa bolags-
stdmma endast kan goras for utlandska aktier.

AP7 rostar regelmaéssigt pa de bolagsstammor
dar sa ar mojligt. AP7 ar enligt lag normalt
forhindrad att rosta for svenska aktier.

AP7 arbetar med tre parallella fordjupnings-
teman inom sarskilt angeldagna hallbarhets-
fragor. Det innebar att fordjupande arbete
gors vid sidan av den [6pande verksamheten
for att utveckla metoder och kunskaper
i centrala hallbarhetsfragor. Under 2020
kommer AP7 att arbeta med f6ljande teman:
arbetsvillkor inom gréna naringar, hallbar
effektmatning och klimatomstalining.



Resultatrdakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2019 2018
Roérelsens intakter
Forvaltningsavgifter 499 826 446 598
499 826 446 598
Roérelsens kostnader
1 Personalkostnader -73143 -65709
2 Ovriga externa kostnader -217 079 -161949
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -884 -638
-291106 -228 296
Rorelseresultat 208720 218 302
Resultat fran finansiella poster
3 Ranteintakter och liknande 1868 992
4 Rantekostnader och liknande -23 -3944
1845 -2 952
Resultat efter finansiella poster 210 565 215 350
Arets resultat 210565 215 350
Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2019-12-31 2018-12-31
Tillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
5 Inventarier 2304 3027
Summa materiella anldggningstillgangar 2304 3027
Finansiella anlaggningstillgangar
9 Langfristiga vardepappersinnehav 253192 249701
Summa finansiella anldggningstillgangar 253192 249 701
Summa anléggningstillgangar 255 496 252728
Omsattningstillgangar
6 Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 52 448 41204
7 Ovriga fordringar 2185 1927
Kassa och bank 735 488 528 058
Summa omséttningstillgangar 790121 571189
Summa tillgangar 1045 617 823917
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat 775 337 559 987
Arets resultat 210 565 215 350
Summa eget kapital 985 902 775 337
Skulder
8 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 41222 40167
Leverantorsskulder 9313 3876
Ovriga skulder 9180 4537
Summa skulder 59715 48 580
Summa eget kapital och skulder 1045 617 823917
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsfoérbindelser Inga Inga
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Redovisningsprinciper

andrats i forhallande till féregaende ar.

Intéktsredovisning

for ackumulerade avskrivningar.

Avskrivningsprinciper for anldggningstillgangar
Anlaggningstillgdngar varderas till anskaffningsvarde med avdrag

AP7 féljer de regler som finns i lagen (2000:192) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har inte

Intékterna bestar av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors [6pande i den period de avser.

Avskrivning gors med procentsatser enligt nedan:

2019
Inventarier 20%
Ombyggnad av hyrd lokal 30 %

Avskrivningar framgar av not fér balansposten.

Varderingsprinciper m.m.

2018
20 %
30%

Tillgangar och skulder har varderats till anskaffningsvarden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utldndsk valuta har

upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar

Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2019 2018
2019 2018
Antal anstallda Pensionskostnader
Medeltal anstallda 36 33 VD 1196 1096
Anstallda 31 december 36 34*  Ledningsgrupp exkl. VD 4845 417
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 7 7 Ovriga anstéallda 7039 5042
Summa 13080 10 309
Loéner och arvoden Sociala kostnader
Styrelseordférande 104 140  Styrelseordférande 33 36
Styrelsen exkl. ordférande 521 485  Styrelse exkl. Ordférande 137 15
VD 3991 3852 VD 1494 1477
Ledningsgrupp exkl. VD 9836 9186 Ledningsgrupp exkl. VD 4153 3905
Ovriga anstallda 26 275 21684  Ovriga anstallda 10 086 8046
Summa 40727 35347 Summa 15903 13579
*Korrigerat 2018 till att omfatta fast anstallda, timanstallda ej medraknade.
Ledande befattningshavare 2019 2018
Kvinnor 3 3
Man 4 4
Ersattning till ledande befattningshavare 2019:
Ovriga Pensions-
Fast 16n férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3991 5 1196 5192
Vice verkstallande direktdr/chef férvaltning 2671 4 832 3507
Administrativ chef 1795 5 686 2486
Kommunikationschef 1673 4 964 2 641
Chef Compliance 1453 4 850 2307
Chef Risk 1343 4 990 2337
Personalchef 901 5 523 1429
13827 31 6 041 19 899
Ersattning till ledande befattningshavare 2018:
Ovriga Pensions-
Fast 16n férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3852 3 1096 4951
Vice verkstallande direktér/chef férvaltning 2458 3 694 3155
Administrativ chef 1680 3 671 2354
Kommunikationschef 1597 3 855 2455
Chef Compliance 1435 3 781 2219
Chef Risk 1269 3 925 2197
Personalchef 749 4 244 997
13040 22 5266 18 328

AP7 | 30




AP7 tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO)
samt regeringens riktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
havare. Styrelsen for AP7 har beslutat om riktlinjer for ersattning for
ledande befattningshavare och anstallda.

Ingen anstalld har I6n som innehaller nagon rérlig komponent. For
verkstallande direktéren, vice verkstallande direktdren och den admi-
nistrativa chefen géller darutéver féljande. Pensionsaldern &r 65 ar.
Verkstallande direktdren, vice verkstallande direktéren och den admi-
nistrativa chefen undantas fran den pensionsplan som galler enligt
kollektivavtalet och erhaller i stéllet individuella pensionsférsakringar
till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta I6nen, i enlighet med
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor fér ledande befattnings-
havare i féretag med statligt dgande.

For verkstallande direktéren och vice verkstallande direktéren ar
uppsagningstiden sex manader. Om uppsagning sker fran arbetsgiva-
rens sida kan, efter uppsagningstiden, avgangsvederlag utbetalas
under 18 manader motsvarande den fasta manadsldonen. Avrékning
sker mot utgaende 16n och inkomst av férvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktér, vice
verkstallande direktér och den administrativa chefen, kan pensions-
avsattningarna overstiga 30 % av 16n. Detta foljer av tillamplig kollek-
tivpensionsplan, BTP1 alternativt BTP2. BTP1 ar premiebestamd medan
BTP2 huvudsakligen ar formansbestamd.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte |6neledande, samtidigt som de
behdver vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i kompetens-

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2019

forsdériningen. Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar
AP7:s ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande och verkstal-
lande direktor (adjungerad)) bereder Ibneramen fér samtliga med-
arbetare, ersattningar till ledande befattningshavare och ansvariga fér
kontrollfunktionerna samt férhandlar 16n och 6vriga villkor med verk-
stallande direktéren. Hela styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor
efter beredning av ersattningskommittén. Den nedre gransen for
ersattningarnas konkurrenskraft paverkas bland annat av krav pa
senioritet och bestallarkompetens. Kraven ar i sin tur en foljd av att
verksamheten skoéts av en liten organisation och manga underleveran-
torer. Ersattningsnivaerna for AP7:s anstallda kan inte heller ligga
vasentligt under de ersattningsnivaer som erbjuds av privata kapital-
forvaltningsbolag. Under 2019 genomférdes en jamforelsestudie av
det oberoende internationella konsultféretaget Tower Watson, vilken
omfattade bade AP-fonder, andra myndigheter och branschen i stort.
Resultaten visade att AP7:s ersattningsnivaer ar mattfulla och inte pa
nagot omrade I6neledande. Generellt ligger ersattningsnivan pa
medianen. AP7:s styrelse gor darfér beddémningen att AP7:s ersatt-
ningsnivaer total sett ligger i nivd med de ersattningsnivaer som
erbjuds av de privata marknadsaktorerna och att regeringens riktlinjer
darmed har féljts under 2019.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststallda arvodena har sammanlagt 100 000 kronor utbetalats till
de styrelseledamdter som ocksa ingar i kapitalférvaltningsutskottet,
revisionsutskottet eller arbetsutskottet.

Not 5 - Inventarier

Samtliga belopp i tusentals kronor 2019 2018 Samtliga belopp i tusentals kronor 2019-12-31  2018-12-31
Extern revision 381 429 Ingaende anskaffningsvarde 4265 2949
Externa forvaltare och depabank 152 992 102426 Inkodp 161 1316
Externa tjanster 49 821 46 462 Utrangering - -
Ovriga kostnader 13885 12632 Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 4426 4 265
Summa 6vriga externa kostnader 217 079 161949
Ingdende avskrivningar -1238 - 601
Arvoden till revisionsbolag Arets avskrivningar -884 -637
Revisionsuppdrag 381 429  Aterférda avskrivningar pa utrangerade inventarier - -
Skatteradgivning 708 436  Utgaende ackumulerade avskrivningar 2122 -1238
Summa arvoden 1089 865 Utgaende bokfért varde 2304 3027
Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitets- Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
sakringstjanster. Samtliga belopp i tusentals kronor 2019-12-31  2018-12-31
Upplupna fondavgifter 48128 37536
Not 3 - Ranteintdkter och liknande Ovriga interimsfordringar 4320 3668
Samtliga belopp i tusentals kronor 2019 2018 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 52 448 41204
Ranteintakter 1868 992
Valutakursvinster = - Not 7 - Ovriga fordringar
Summa ranteintakter och liknande 1868 992 Samtliga belopp i tusentals kronor 2019-12-31  2018-12-31
Skattefordran ingar med 2185 1927
Not 4 - Rantekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2019 2018
Rantekostnader 202 -3743
Valutakursforluster -225 -201
Summa rantekostnader och liknande -23 -3944
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Not 8 - Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2019-12-31  2018-12-31
Upplupna personalkostnader BI565 3521
Upplupna kostnader externa

forvaltare och depabank 32657 27 556
Skatteskuld 3094 2501
Ovriga interimsskulder 1936 6589
Summa upplupna kostnader och

forutbetalda intakter 41222 40167
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Ordférande

Karolina Ekholm
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Mats Kinnwall

Var revisionsberattelse har avgivits den 6 februari 2020
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Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Not 9 - Langsiktiga virdepappersinnehav

Samtliga belopp i tusentals kronor 2019-12-31  2018-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 249701 250 413
Anskaffningar 1867 992
Aterféring nedskrivningar 1704 -
Nedskrivningar -80 -1704
Utgaende anskaffningsvirde 253192 249701

Avser investering i Kammarkollegiets
Foretagsobligationskonsortiet FRN.

Stockholm den 6 februari 2020
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Per F'rennberg
Vice ordférande

Mikaela Valtersson
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Gunnar Andersson

duna cﬂ\m

Emma lhre

l ‘aners Wihlborn ™

Verkstallande direktor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen



Revisionsberéttelsen avser den fullstindiga lagstadgade arsredovisningen for Sjunde AP-fonden och &r en kopia
av den revisionsberéttelse som ldmnades den 2020-02-06. Vid denna tidpunkt fanns inte ndgon annan information
uppréttad varfér revisionsberéttelsen inte innehaller nagot avsnitt om Annan information &n arsredovisningen.

Revisionsberattelse
Fér Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Sjunde AP-fonden for ar 2019.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med Lag (2000:192) om allm&nna pensions-
fonder (AP-fonder) och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens finansiella stallning
per den 31 december 2019 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrékningen och balansrakningen faststalles.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar

enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi & oberoende i férhallande till Sjunde

AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och den verkstéllande direktérens ansvar
Det &r styrelsen och den verkstéallande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen uppréattas och att den
ger en rattvisande bild enligt lagen om allmadnna pensionsfonder. Styrelsen och den verkstallande direktéren
ansvarar aven for den interna kontroll som de bedémer &r nddvandig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och den verkstallande direktdren for bedémningen av
fondens férmaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka
formagan att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.

Revisorns ansvar
Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att Idamna en revisionsberéattelse
som innehaller vara uttalanden. Rimlig sékerhet &r en hég grad av sékerhet, men &r ingen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund
i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Dessutom utfér vi féljande moment:

H Viidentifierar och bedémer riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och inhamtar
revisionsbevis som ar tillrdckliga och andamalsenliga for att utgora en grund for vara uttalanden. Risken for att
inte upptacka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet som
beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidosé&ttande av intern kontroll.

W Viskaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll som har betydelse for var revision for att
utforma granskningsatgarder som &r lampliga med hansyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

W Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktoérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

W Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direktéren anvander antagandet om fortsatt drift vid
uppréattandet av arsredovisningen. Vi prévar, med grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana handelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna
i arsredovisningen om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar &r otillréckliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller férhallanden géra att fonden inte
langre kan fortsatta verksamheten.
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M Viutvarderar den évergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen, daribland
upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland de eventuella betydande
brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi &ven granskat inventeringen av de tillgangar som Sjunde AP-fonden
forvaltar. Vi har &ven granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt mot styrelsens och den verkstallande
direktorens férvaltning av Sjunde AP-fonden for 2019.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt
avseende férvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillréckliga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och den verkstallande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och den verkstallande direktdren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna samt for
forvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och férvaltningen av fondens angeldagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma fondens ekonomiska situation och att tillse att fondens organisation ar
utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och fondens ekonomiska angelédgenheter i 6vrigt kontrolleras
pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktdren ska skota den I6pande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvandiga for att fondens bokféring ska
fullgoras i dverensstammelse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart uttalande om férvaltningen &r att inhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet kunna beddma om det finns ndgon anmarkning mot styrelsens
och verkstallande direktorens férvaltning for Sjunde AP-fonden fér rakenskapsaret 2019.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen garanti for att en revision som utfors enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan féranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi professionellt omd&me och har en
professionellt skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen grundar sig framst pa
revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras pa var professionella
beddémning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pa sadana
atgarder, omraden och férhallanden som &r vasentliga for verksamheten och dar avsteg och évertradelser skulle
ha sarskild betydelse fér Sjunde AP-fonden situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgarder och andra forhallanden som ar relevanta for vart uttalande om forvaltningen.

Stockholm den 6 februari 2020

N ¢

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av Regeringen Férordnad av Regeringen
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Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond ar en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa och ar darmed en byggsten i det
allmanna pensionssystemets premiepensions-
del. Fonden ingar ocksa i statens fondportfoljer.
Mer information om dessa portféljer finns i ars-
redovisningen for Sjunde AP-fonden (AP7).
Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hog avkastning
som overtraffar avkastningen fér fondens
jamforelseindex (se forklaringar till nyckeltal
nedan). Fonden férvaltas aktivt med tydlig
hallbarhetsprofil och har féljande strategi:

M placering av tillgdngarna i globala aktier
med bred geografisk och branschmassig
spridning, och aktierelaterade derivatinstru-
ment som hojer forvantad avkastning och
risk- globalportfolj.

B 6kad riskspridning genom att vikta om och
addera fler tillgangsslag och investerings-
strategier - diversifiering.

M anpassning av fondens riskniva och risk-
innehall éver tid med hjélp av en systematisk
riskhantering - riskramverk.

Under 2019 har férvaltningsorganisationen
fortsatt vidareutvecklingen av fondens for-
valtningsmodell och fortsatt implemente-
ringen av det beslut som fattades av styrelsen
under 2016. Férandringen av fondens strate-
giska portfolj innebar 6kad diversifiering genom
Okad exponering mot tillvaxtmarknader och
mindre bolag (smabolag) samt mot sa kallade
faktorriskpremier. Syftet med de férandringar
som genomforts i den strategiska portfoljen
under senare ar ar att 6ka riskspridningen

i fonden och samtidigt sanka den totala risk-
nivan, bland annat genom minskad anvand-
ning av havstang i férvaltningen.

Havstang, som innebér att fondens vérde-
utveckling forstarks jamfort med den under-
liggande marknadens utveckling, far anvandas
i forvaltningen av fonden. Detta gors dels for
att 6ka avkastningen i globalportféljen, dels
for att skapa exponering mot dnskade till-
gangsslag och fér att hantera portféljens
risker inom diversifiering och riskhantering.

Globalportfdljen

Globalportféljen i AP7 Aktiefond bestar av
globala aktier. Tillgangsslaget globala aktier
ska ge en aktieexponering som motsvarar
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indexet MSCI All Country World Index'. Havs-
tang uppnas med hjalp av finansiella instru-
ment (derivatinstrument) som 6kar place-
ringsutrymmet.

Diversifiering

For att sprida och effektivisera risktagandet
investerar AP7 Aktiefond i tillgangsslag och
investeringsstrategier som kompletterar
urvalet i globalportféljen. Denna diversifiering
astadkoms pa flera satt och uppnas genom
nedanstdende strategier:

- Tillvéxtmarknader

Utdver den exponering mot tillvaxtmarknader
som ges av fondens globala exponering investe-
rar fonden ytterligare i tillvaxtmarknadsaktier.

Fonden har darigenom en fem procentenheter
hdgre exponering mot tillvaxtmarknadsaktier

an vad som ges av marknadsviktad exponering
enligt MSCI All Country World Index.

- Private equity

Fondens investeringar i private equity ska om-
fatta indirekta placeringar i onoterade foretag.
AP7 Aktiefonds placeringar kanaliseras genom
tva for andamalet bildade bolag utomlands.
AP7 Aktiefond ager andelar i dessa bolag i
form av sadana dverlatbara vardepapper som
ar tilldtna for placeringar enligt lagen om
vardepappersfonder. Bolagen placerar i sin tur
efter uppdrag av AP7 i andelar i féretag/fonder
som direkt eller indirekt placerar i andelar

i onoterade foretag. Strategin &r langsiktig
och férvantas over tid ge en hégre avkastning
an bdrsnoterade bolag.

-Smabolag

Utdver den exponering mot stora och medel-
stora bolag som ges av fondens globala expo-
nering investerar fonden aven i mindre bolag,
s.k. smabolag. Definitionen av smabolag utgar
fran MSCl:s definition dar ett typiskt smabolag
(median) har ett marknadsvarde pa mot-
svarande 10 miljarder kronor. Fonden har dari-
genom en hogre exponering mot mindre bolag
an vad som ges av fondens referensportfolj.

- Faktorriskpremier

Investeringar i faktorriskpremier har potential
att diversifiera portféljen och sanka risken
utan att den langsiktiga férvantade avkast-
ningen paverkas negativt. Faktorinvestering
innebar att portfoljer formas genom systema-
tiskt urval av aktier med sarskilda egenskaper,
sasom lag vardering, hog kvalitet eller positiv
prisutveckling. Exponering mot egenskaperna
innebar ett risktagande som fonden férvantas

erhalla en premie for, vilket forvantas leda till
forbattrad riskjusterad avkastning 6ver tid.

- Alternativa strategier

Absolutavkastande strategier far anvandas for
att 6ka fondens avkastning och med syfte att
paverka fondens riskprofil. Anvandningen av
absolutavkastande strategier ska ske utifran
ett helhetsperspektiv. Alternativa strategier
innefattar dven fondens gréna férvaltnings-
mandat.

Riskramverk

Ramverket for riskhantering utgar fran AP7:s
langsiktighet och grundantaganden om att
marknadsforhallanden och framtidsutsikter
bor paverka sparandets langsiktiga samman-
sattning. Ramverket ar ett satt att hantera risker
i aktieportféljen och skydda fondkapitalet,
framfor allt genom att begransa effekten av
extrema nedgdngar pa aktiemarknaden och
dess inverkan pa kapitalet i AP7 Aktiefond.

Derivatinstrument och aktielan
Fondbestammelserna tillater att derivatinstru-
ment anvands som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2019 har denna mdjlighet ut-
nyttjats i den I6pande férvaltningen via aktie-
terminer och valutakontrakt. Vidare anvands
icke-bors handlade finansiella derivatinstru-
ment (Total Return Swaps) som skapar havs-
tang i forvaltningen. Fondens genomsnittliga
havstangsniva har under 2019 legat pa cirka
14,5 procent (117,1). Vid utgangen av 2019
motsvarade havstangsgraden 114,1 procent
(114,9) av fondkapitalet. Sammanlagd expone-
ring i derivat enligt atagandemetoden uppgar
till 17,95 procent vid utgadngen av 2019.

Fonden har ett aktieutlaningsprogram via
Bank of New York Mellon. Detta program har
under aret gett en nettointakt pa 80,9 miljoner
kronor (85 % av totala intakten for aktieut-
laningsprogrammet). Kostnaden fér program-
met har uppgatt till 14,3 miljoner kronor (15 %
av totala intakten for aktieutlaningsprogram-
met). Upplaning av aktier for sa kallad &kta
blankning férekommer inom ramen for
alternativa strategier.

Ansvarsfulla investeringar

AP7 har sedan starten 2000 bedrivit ett aktivt
paverkansarbete. Utgangspunkten for arbetet
med ansvarsfulla investeringar ar de varde-
normer som kommer till uttryck i internatio-
nella konventioner som Sverige har under-
tecknat nar det galler manskliga rattigheter,

'Se forklaring nyckeltal



arbetsratt, miljé och korruption.

Idag arbetar AP7 med fyra olika paverkans-
metoder for hallbara och ansvarsfulla investe-
ringar: agera pa bolagsstammor, paverkans-
dialog, offentlig svartlistning (exkludering)
och juridiska processer.

AP7 arbetar dven med tre sinsemellan 6ver-
lappande férdjupningsteman. Varje ar avslutas
det tema som pagatt i tre ar och ett nytt tema
introduceras. Det nya temat fér 2019 var “hall-
bar effektmatning” som syftar till att utveckla
metoder att méata samhallseffekter av agar-
styrningsarbete och gréna investeringar. Temat
“arbetsvillkor inom gréna naringar” som initie-
rades 2018 fortsatte under aret och temat
“klimatlobbying” som initierades 2017 avsluta-
des. Resultatet av ett avslutat temaarbete
presenteras arligen i en temarapport som
publiceras i samband med hallbarhetsredovis-
ningen, och relevanta lardomar fran temat
integreras i AP7:s |6pande kapitalférvaltnings-
och agarstyrningsprocesser.

Inom ramen for temaarbetet och utifran
AP7:s roll, uppdrag och investeringsfilosofi,
har AP7 identifierat tre roller inom vilka AP7
kan gora storst nytta for en hallbar utveckling
- som padrivare, som mojliggdrare och som
kunskapsspridare.

Agera pa bolagstdmmor

AP7:s aktieportfdlj speglar hela den reala
ekonomin och genom att géra AP7:s rést hord
pa de arliga bolagsstdmmorna har AP7 en
mojlighet att paverka hela aktiemarknaden.
Enligt lagen om AP-fonder far AP7 inte rdsta
pa svenska bolagsstammor, men eftersom
storsta delen av aktieinnehavet ar utanfér
Sverige kan AP7 &nda agera i den absoluta
merparten av de drygt 3000 bolag AP7 inve-
sterat i. Under 2019 réstade AP7 pa 3 685 av
3723 mojliga bolagsstammor, vilket motsva-
rar cirka 99 procent.

Paverkansdialog
AP7 for dialog med bolag rérande fall dar
bolagen har rapporterade incidenter om
situationer som riskerar att kranka manskliga
rattigheter, arbetsratt, miljo, och korruption.
Utodver det har AP7 aven ett antal dialoger
tillsammans med andra investerare inom
ramen for AP7:s tematiska hallbarhetsarbete.
AP7 bedrev under 2019 fordjupade, norm-
baserade paverkansdialoger med 147 bolag
om totalt 217 fall av verifierade eller potentiella
normkrankningar. Utdver det har ett stort antal
dialoger forts kring rapporterade incidenter
samt dialog med 77 bolag inom ramen for det
tematiska arbetet.

Offentlig svartlistning

AP7 svartlistar for att paverka bolag som
kranker manskliga rattigheter, arbetsratt, miljo,
och korruption. Fran och med 2016 &r aven
Parisavtalet till FN:s klimatkonvention inklude-
rat. For att identifiera och verifiera krénkningar
som bolag varit involverade i samlar AP7 in
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information fran ett stort antal kéllor, bland
annat inom FN-systemet och andra mellan-
statliga organisationer, myndigheter, domsto-
lar, massmedier och frivilligorganisationer.
Informationen kvalitetssakras, bolagets ansvar
for situationen utreds och en bedémning goérs
om det agerat i strid med normverket.

| den processen har AP7 stod av flera externa
experter. Listan med bolag som AP7 exkluderar,
samt skalet till exkluderingen, offentliggérs
tva ganger per ar i syfte att paverka bolagen.
Bolagen &r normalt sett exkluderade i fem ar,
darefter investerar AP7 i bolaget igen under
forutsattning att krankningen har upphort och
att nyaincidenter inte har tillkommit. | decem-
ber 2019 var sammanlagt 72 bolag uteslutna
ur AP7:s investeringsuniversum. Listan finns
pa www.ap7.se.

Juridiska processer
| USA utnyttjar AP7 mojligheten att driva
rattsprocesser genom grupptalan mot bolag
som behandlat aktiedgare felaktigt och paver-
kat aktiekursen negativt. Syftet med ratts-
processerna ar bade att patala och avskracka
bolagen fran oegentligheter och att fa tillbaka
pengar. Det kan till exempel handla om bolag
som undanhaller korrekt information i syfte att
undvika att det paverkar aktiepriset. | de flesta
rattsfall slutar det med forlikning. AP7 hade
14 pagaende rattsprocesser vid utgangen
av 2019.

L&s mer om vart arbete med ansvarsfulla
investeringar i AP7:s hallbarhetsredovisning.

Vasentligarisker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Utveck-
lingen pa aktiemarknaden utgér den enskilt
stdrsta risken och ett betydande kursfall pa de
globala aktiemarknaderna kan leda till kraftigt
forsamrad avkastning. | och med att majorite-
ten av fondens tillgangar ar placerade utanfor
Sverige, och inga tillgdngar valutasakras, ar
fonden utsatt for stor valutarisk.

Resultatutveckling

Totalavkastningen fér AP7 Aktiefond var under
2019 36,2 procent, vilket var ca 2,7 procent-
enheter battre an jamfoérelseindex. Den globala
aktiemarknaden utvecklades starkt under
aret, sarskilt under forsta och fjarde kvartalet.
Under andra och tredje kvartalet 6kade till-
falligt volatiliteten i aktiemarknaden, men
trots detta 6kade fondens varde dven under
dessa kvartal.

Amerikanska aktier, som utgér éver halften
av jamforelseindex, hade sitt nast starkaste ar
under senaste decenniet och steg ca 32 procent
maétt i amerikanska dollar. Ovriga utvecklade
marknader steg med ca 23 procent under aret,
matt i amerikanska dollar. Jamférelseindex
exponering mot kinesiska aktiemarknaden
6kade under aret till 4,2 procent, en marknad

som i sin tur steg med ca 23 procent matt
i amerikanska dollar. Ovriga tillvaxtmark-
nader steg med ca 16 procent, matt

i amerikanska dollar.

Under aret har det strategiska arbetet att
Oka fondens diversifiering fortldpt genom att
Oka exponeringen mot fler strategier, sasom
tex smabolag och riskpremier. Avkastnings-
bidraget fran samtliga riskklasser inom diver-
sifieringsportféljen har varierat. Stérst nega-
tiva bidrag i relation till jamférelseindex kom
fran tillvaxtmarknader. Dessa riskklasser har
dock bidragit till att fondens riskniva minskat
trots att exponeringsgraden varit oférandrad.

Under aret steg den amerikanska dollarn
i varde i relation till svenska kronan, vilket
gynnat fondens vardeutveckling.

Inflédet av kapital till fonden uppgick under
2019 till 45,9 miljarder kronor. Utflédet upp-
gick till 3,8 miljarder kronor.

Fondens tio storsta innehav i procent av
fondkapitalet vid utgangen av 2019
(exklusive placeringar i private equity)

Apple Computer Inc 2,5
Microsoft Corp 2]
Alphabet Inc 1,5
Amazon.com Inc 1,4
Alibaba Group Holdings Adr 1,0
Facebook Inc-A 0,9
JP Morgan Chase and Company 0,8
Tencent Holdings Ltd 0,8
Taiwan Semiconductor 0,8
Johnson and Johnson 0,7
Summa tio storsta innehav 12,4

Vasentliga hdndelser efter balansdagen
Fonden sankte forvaltningsavgiften fran

0,09 procent till 0,08 procent per den
1januari, 2020.
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Nyckeltal

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 20107
Fondférmogenhet (Mkr) 616662 418944 396162 314874 261072 235725 173493 123348 98857 104123
Antal andelar (tusental) 1603903 1483257 1361024 1273624 1230448 1184861 1143683 1089848 1034877 966 368
Andelskurs (kr) 384,48 282,45 291,08 24721 212]5 198,93 151,71 13,18 95,52 107,88
Avkastning®
Fondavkastning (%) 36,2 -3,0 17,7 16,5 6,6 31,1 34,0 18,5 -1,5 14,3
Jamforelseindex? (%) 33,5 -3,3 18,0 16,5 6,2 30,8 35,3 17,5 -10,5 14,1
Genomsnittlig avkastning®
2ar (%) 14,9 6,9 171 1,5 18,3 32,6 26,0 2,4 - -
5ar (%) 14,1 13,2 20,8 17,3 14,5 - - - - -
Sedan fondstart (%) 15,7 13,6 15,9 15,7 15,5 17,5 14,0 72 - -
Riskmatt®
Totalrisk fonden (%) 15,1 12,5 10,8 17,2 16,7 10,2 1,4 16,0 - -
Totalrisk jamforelseindex (%) 14,1 12,6 9,7 171 16,8 9,4 10,5 14,8 - -
Aktiv risk (%) 2,0 0,8 1,7 1,9 2,0 2,6 2,7 2,6 - -
Active share (%) 272° n,7 8,2 8,6 9,9 - - - - -
Relativ VaR MC 99% snitt under aret % 1,1 1,1 1,1 - - - - - - -
Relativ VaR MC 99% max under aret % 1,1 1,2 1,3 - - - - - - -
Relativ VaR MC 99% min under aret % 1,0 1,0 1,0 - - - - - - -
Relativ VaR MC 99% per balansdag % 1,1 1,1 1,1 - - - - - - -
Omsattningshastighet (%) 8,5 8,0 8,9 13,0 16,9 19,3 22,9 28,7 44,6 13,3
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) 0,09 0,10 on on 0,12 0,12 0,4 0,15 0,5 0,15
Arlig avgift (%) 0,1 0,13 0,13 0,4 0,15 0,15 0,17 0,19 0,20 0,19
Avgift insattning/uttag Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 19792 106292 97642 100378 106288 93702 73188 65214 81236 48464
Andel av omsattning (%) 0,08 0,09 0,09 on 0,0 0,10 0,08 0,08 0,09 0,14
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 11,0 10,5 1,9 12,1 13,2 13,5 16,5 17,0 14,1 9,0

! Avser perioden 2010-05-24-2010-12-31.

2 Se Forklaring till nyckeltalen

3 Risk- och avkastningsmatt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.
“Inkluderar faktiska och estimerade avgifter for alternativa investeringar.

5 Okningen av Active share férklaras av byte av jamférelseindex 2019-01-01 samt att en exponeringsbaserad berakningsmetod valts.

Forvaltningsavgift vardepapper, revision, information och tillsyn. direkt och ingar inte i forvaltningsavgiften.
AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje manad  Under 2019 uppgick avgiften till 0,09% av Avgift som betalas till férvaltare av fondens
en forvaltningsavgift till AP7. Avgiften berdknas  fondens féormdgenhet. innehav i onoterade tillgangar (private equity)
dagligen med 1/365-del av fondens varde och Transaktionskostnader i form av courtage till ingar inte heller i forvaltningsavgiften utan
tacker kostnader fér bland annat férvaltning, maklare och avgifter till depabanker for varde- belastar AP7 Aktiefond direkt.

administration, redovisning, férvaring av papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk berdknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
koép och inldsen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den férvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till AP7. Vid NAV-kursvarderingen
anvands de priser pa fondens tillgangar som
avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk: AP7 anvander en relativ
Value-at-Risk-modell fér att berakna samman-
lagd exponering i fonden. Monte Carlo-
modellen anvénds med en konfidensniva om
99% och med en tidshorisont om fem dagar.
Matningen syftar till att visa hur mycket fonden
kan férvantas forlora i relation till referensindex
Gver en viss tidperiod och med en viss sakerhet,
under normala marknadsférhallanden. Vid
berakning av sammanlagd exponering jamfors
fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk for
referensindexet MSCI ACWI.

Fondens Value-at-Risk far hdgst uppga till
2 ggr Value-at-Risk for referensportfoljen.

Jamférelseindex: Fondens jamfdrelseindex
utgors sedan 2019-01-01av MSCI All Country
World Index (Gross). Fondens jamforelseindex
utgor en relevant referens i forhallande till fon-
dens placeringsinriktning, tillgangsslag och
marknader.

AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2019

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet inne-
bér oftast en hdgre risk men ocksa chans till
béattre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och jamforelseindex utveckling
under de senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamforels-
eindex. En hog aktiv risk innebar att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamférelseindex
under perioden. Avkastningen fér en portfolj
med hdg aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre an avkastningen for index. Mattet
baseras pa fondandelarnas och jamforelse-
index utveckling under de senaste tva aren.

Active share: Ett matt pa hur stor del av fon-
dens innehav som avviker fran jamforelse-
indexets sammansattning, enligt Fondbolagens
férenings rekommendation.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper som har kdpts eller salts

i forhallande till fondférmdgenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kdpta
eller summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

2https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_674.pdf

Arlig avgift (%): Avser fondens alla kostnader
exklusive rantekostnader, resultatbaserade
avgifter och transaktionskostnader. Forvalt-
ningsavgifter for alternativa investeringar
inkluderas. Mattet pa kostnaderna, som belastat
fonden under de senaste 12-manaderna,
uttrycks i procent av fondférmdgenheten. Den
arliga avgiften beraknas enligt "CESR’s guide-
lines on the methodology for calculation of the
ongoing charges figure in the Key Investor
Information Document”2.

Transaktionskostnad: Courtage till maklare
och transaktionsavgifter till depabank.

Kostnad fér engangsinséttning, 10 000 kr:
Forvaltningskostnad enligt resultatrékningen
i kronor som under aret ar hanférlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2019-12-31 2018-18-31
Tillgangar % %
1 Overldtbara vardepapper 601109 674 974 409 763 349 97,8
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1092 831 0,2 396147 0,1
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 147 0,0 9168 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 602202652 97,7 410168 664 97,9
Bankmedel och évriga likvida medel 14 920 898 2,4 12 463 449 3,0
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 331075 0,1 248737 0,1
Ovriga tillgdngar 1378 547 0,2 1519 616 0,4
Summa tillgangar 618 833172 100,4 424 400 466 101,3
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 164 556 0,0 2187 322 0,5
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 230 0,0 60987 0,0
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 1835081 0,3 1966 078 0,5
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1999 867 0,3 4 214 387 1,0
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 50 477 0,0 40239 0,0
Ovriga skulder 120 347 0,0 1201706 0,3
Summa skulder 2170 691 0,4 5456 332 1,3
2 Fondférmégenhet 616 662 481 100,0 418 944134 100,0
Som sarskild bilaga finns en innehavsforteckning dver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen 2019-12-31 2018-12-31
13 Utlanade vardepapper och mottagna sakerheter
Utlanade finansiella instrument 15012 644 14 863 997
Mottagna sakerheter (statsobligationer, som minst AA-ratade)
for utldnade finansiella instrument 15897118 15744 477
14 Mottagna sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument? 2243180 0
15 Inlanade vardepapper och stallda sakerheter
Inldanade finansiella instrument 3637950 4358164
Stéllda sakerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 3982479 4767 645
Stallda sakerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument 46 805 3767 397
Stallda sakerheter (likvida medel) fér 6vriga derivatinstrument 608 960 682902
Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 11877 861 13094 996

2Beloppet avser mottagna sakerheter for vardet pa transaktioner per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not

Intékter och vardeférandring
Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper
Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument
Vardeférandring pa dvriga derivatinstrument
Ranteintakter

Utdelningar

Valutakursvinster och -forluster netto

Ovriga finansiella intakter

Summa intdkter och vardeférandring

OWOoONOULAW

Kostnader
10 Forvaltningskostnader
11 Ovriga finansiella kostnader
12 Ovriga kostnader

Summa kostnader

Periodens resultat

AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2019

2019 2018

124117 027 -15377 963
15801403 -8 256 173
2829027 -1378 479
178 712 94 033
12801678 9914 305
467183 826 574

114 809 125 819

156 309 839 -14 051884
-482 239 -432 420
-168 760 -164 648
-55750 -36714
-706 749 -633782
155603 090 -14 685 666

Redovisningsprinciper

Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen (2000:192) om
allméanna pensionsfonder och Finansinspektionens féreskrifter
(2013:9) om vardepappersfonder.

Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebar att transaktionerna
paverkar balansrakningen pa affarsdagen, det vill sdga vid den tid-
punkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar
mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det
innebar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en reglerad
marknad, varderas till senaste betalkurs den sista handelsdagen
under redovisningsperioden.

Utlandska finansiella instrument raknas om till svenska kronor med

Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgors av indirekta
placeringar i private equityfonder, varderas enligt senaste tillgangliga

senaste betalkurs den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

information om verkligt véarde med daglig justering utifran hur ett
relevant index baserat pa private equitybolag har utvecklats.

OTC-derivat (Total Return Swaps) varderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran indexleveran-
téren om utvecklingen av relevant aktieindex den sista handelsdagen
under redovisningsperioden.

Vid berdkning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrékningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsranta) for inldnade varde-
papper redovisas som ovriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvardet, samt
erhallna sakerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallna premier
for utlanade vardepapper redovisas som évriga finansiella intékter.

Skatt

AP7 Aktiefond ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet
kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv kallskatt
pa utdelningar.

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2019-12-31 2018-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 589 669 232 95,6 400608 710 95,6

Overlatbara vardepapper - Onoterade 11440 442 1,8 9154 639 2,2

Summa 6verlatbara vardepapper 601109 674 97,4 409 763 349 97,8
Not 2- Forandring av fondformégenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor

2019-01-01 2018-01-01

-2019-12-31 -2018-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 418 944134 396 161988

Andelsutgivning 45920 599 42 035605

Andelsinlésen -3805 342 -4567793

Periodens resultat enligt resultatrakning 155 603 090 -14 685 666

Fondférmoégenhet vid periodens slut 616 662 481 418 944 134
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Not 3 - Specifikation av virdefordandring
pa éverlatbara virdepapper

Not 9 - Specifikation av dvriga finansiella intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

Samtliga belopp i tusentals kronor 2019 2018
2019 2018
Premier utlanade aktier 80940 86 306
Realiserat kursresultat 3472263 5701600 Ovriga finansiella intakter 33869 39513
Realiserat valutaresultat 3945576 2218472 Summa 114 809 125 819
Orealiserat kursresultat 95067509 -44511708
Orealiserat valutaresultat 21631679 21213673
Summa 124117027 -15377963 Not 10 - Specifikation av férvaltningskostnad
Ersattning till AP7 for forvaltning har betalats med 0,09% (0,10%) per
ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for heldret 2019 en forvalt-
Not 4 - Specifikation av vérdeférandring ningskostnad pa 482239 Tkr (432420 Tk).
pa OTC-derivatinstrument ) Qnder 2919 har 41 personer erhal_llt f?st grsattn|ng fran AP7.Inga
BT e o< rOrOr rorliga ersattningar ha'r utbetalts. Till sarskilt reglerad personal har
2019 2018 sammanlagt utbetalts: _ ) .
-19 909 (18 473) tkr till den verkstallande ledningen? (7 personer),
Realiserat kursresultat 13121488 -5622208 E813pii70(r1]§r4)194) tkr till risktagare i forvaltningsverksamheten
Orealiserat kursresultat 2679915 -2633965 - L e N
Summa 15801403 8256173 Er;attmngarna mneﬂfattar utbetal.d 16n, ovrlga formaener och. _
pensionskostnader. For att se detaljer se not 1i AP7:s arsredovisning.
Avser endast Total return swaps. e o N e .
Ersattningar till férvaltare anstallda av externa kapitalférvaltnings-
foretag hanteras internt inom respektive organisation.
Ytterligare information om AP7:s ersattningssystem finns
Not 5 - Specifikation av vardeférandring i Riktlinjer for erséattningar, vilken finns tillgénglig pa www.ap7.se.
pa évriga derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor
2019 2018 Not 11 - Specifikation av dvriga finansiella kostnader
Realiserat kursresultat 3241766 -1653 253  Samtliga belopp i tusentals kronor
Realiserat valutaresultat -464 552 326678 2019 2018
Orealiserat kursresultat 51825 -5191
Orealiserat valutaresultat -12 7  Premier aktieinlaning -45018 -48 833
Summa 2829027 -1378479 Erlagd ersattning for utdelning vid
inlaning av aktier -104 718 -95 070
Rantekostnad -9185 -5 361
Not 6 - Specifikation av ranteintakter Ovriga finansiella kostnader -9839 -15 384
Samtliga belopp i tusentals kronor Summa -168 760 -164 648
2019 2018
Korta ranteplaceringar 178 257 94011 Not 12 - Specifikation av dvriga kostnader
Bankkonton 455 22 Samtliga belopp i tusentals kronor
Summa 178 712 94 033 2019 2018
Courtage -47 488 -31043
Not 7 - Specifikation av utdelningar Transaktionsavagifter till BNY -8 262 -5671
Samtliga belopp i tusentals kronor Summa -55750 -36714
2019 2018
Utdelning 13271870 10395004
Kupongskatt -826 991 -631719
Restitution 356 799 151020
Summa 12801678 9914 305

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -férluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor

2019 2018
Valutaderivat -12 616 -78 975
Bankkonton 479799 905 549
Summa 467183 826 574

3| verkstallande ledningen ingér 2 personer med ansvar for kontrollfunktioner
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Not 13 - Specifikation éver de 10 st6rsta motparterna avseende virdepappersutlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Oppen I6ptid
Credit Suisse Securities LLC USA Trepartsavtal
UBS AG Schweiz Trepartsavtal
Barclays Capital Securities Ltd. Storbritannien Trepartsavtal
BofA Securities Inc USA Trepartsavtal
JP Morgan Securities, Plc. Storbritannien Trepartsavtal
Goldman Sachs International Storbritannien Trepartsavtal
HSBC Bank PLC Storbritannien Trepartsavtal
Merrill Lynch International Storbritannien Trepartsavtal
Credit Suisse Securities Limited Storbritannien Trepartsavtal
Goldman, Sachs & Co. LLC USA Trepartsavtal
Total vérdepappersutlaning 2019-12-31 15 012 644
% av omséttningsbara tillgangar 2,4
% av fondférmdgenheten 2,4

Specifikation 6ver de 10 storsta utfirdarna av sékerheter avseende virdepappersutlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Statsobligationer Valuta  Marknadsvarde Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid

<1dag 1-7dagar 8-30dagar 1-3 man 4-12 man >1ar
Amerikanska staten usD 5803947 82686 17 371 475 067 5128 823
Brittiska staten GBP 3959 037 58039 3900997
Franska staten EUR 3631190 88196 143 560 3399434
Tyska staten EUR 1623724 17 378 19 751 1586 595
Osterrikiska staten EUR 278 243 278 243
Hollandska staten EUR 263559 687 262 871
Europeiska Investeringsbanken GBP/USD 188 028 19706 168 321
Finska staten EUR 1M438 111438
Schweiziska staten CHF 37952 37 952
Totalt marknadsvarde 10 storsta 15897118

S&kerheterna ateranvands ej. Alla sakerheter forvaras pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.

Not 14 - Specifikation dver motparter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid
<1dag 1-7dagar 8-30dagar 1-3 man 4-12 man >1ar
BAML USA Bilateralt 13093 619
BNP Paribas Frankrike Bilateralt 7 510 305 =
Citigroup Global Markets Ltd Storbritannien Bilateralt 9535194 7545577
Credit Suisse Securities (Europe)
Limited Storbritannien Bilateralt 4060 889 3139 097
Deutsche Bank AG Tyskland Bilateralt 332898
Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt 21707 620 7667 018
JP Morgan Securities, Plc Storbritannien Bilateralt 2255376 5042339 9312026
UBS AG Schweiz Bilateralt 952122
Total utestaende nominell bruttovolym 2019-12-31 92154 080
% av fondformdgenheten 14,9

Specifikation Over utfardarna av sikerheter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor

Valuta  Marknadsviarde  Oppen Iéptid

Likvida medel EUR 1582103 1582103
Likvida medel UsD 661077 661077
Totalt marknadsvarde 2243180

Likvida medel aterinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla sékerheter férvaras pa separata konton hos
fondens depabank, Bank of New York Mellon.
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Not 15 - Specifikation dver motparter
avseende virdepappersinlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Oppen I6ptid

UBS AG Schweiz Trepartsavtal
SE Banken Sverige Trepartsavtal
Nordea Sverige Trepartsavtal
Total vardepappersinlaning 2019-12-31 3637950
% av omsattningsbara tillgangar 0,6
% av total fondformoégenhet 0,6

Specifikation dver de 10 stérsta ldamnade sdkerheterna

avseende virdepappersinlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Aktier Valuta Marknadsvarde
BOSTON SCI COM USDO0.01 usb 522870
ALPHABET INC CLASS C usb 435558
ADOBE INC COM USD0.0001 usb 367176
ELECTRONIC ARTS INC USD 0.01 usb 322399
BIOGEN INC usb 251507
BERKSHIRE HATHAWAY INC SH B 0.0033 usb 243 671
SWISSCOM AG CHF 1.0 CHF 170 217
AUTODESK | COM USDO.01 usb 162 276
NESTLE SA CHF 0.1 CHF 161204
SWEDBANK AB SEK 22.0 SEK 137 780

Totalt marknadsvarde 10 storsta

2774660

Samtliga lamnade sdkerheter avser Oppen l6ptid. Alla sékerheter forvaras
pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.

Stockholm den 6 februari 2020
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Revisionsberéttelsen avser den fullstidndiga lagstadgade arsberéttelsen
for AP7 Aktiefond och &r en kopia av den revisionsberéttelse som
ldmnades den 2020-02-06. Vid denna tidpunkt fanns inte nagon annan
information uppréttad varfor revisionsberéttelsen inte innehaller nagot
avsnitt om Annan information &n arsberéttelsen.

Revisionsberattelse
Fér AP7 Aktiefond, org.nr 515602-3862

Rapport om arsberéttelse

Uttalanden
Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisationsnummer
802406-2302, utfért en revision av arsberéattelsen for AP7 Aktiefond
for ar 2019, med undantag for hallbarhetsinformationen pa sidan 3
("hallbarhetsinformationen”).

Enligt var uppfattning har arsberattelsen upprattats i enlighet
med lagen om allmanna pensionsfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder och ger eni alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av AP7 Aktiefonds finansiella stallning per
den 31 december 2019 och av dess finansiella resultat for aret enligt
lagen om allmanna pensionsfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder. Vara uttalanden omfattar inte
hallbarhetsinformationen pa sidan 3.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA)
och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i forhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar for arsberattelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for att arsberattelsen
upprattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmanna
pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepappers-
fonder. Sjunde AP-fonden ansvarar daven fér den interna kontroll som
det beddmer ar nddvandig for att uppratta en arsberattelse som inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida ars-
berattelsen som helhet inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sdkerhet ar
en hdg grad av sakerhet, men &r ingen garanti for att en revision som
utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter
kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas
paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund

i drsberattelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen.
Dessutom:

W identifierar och bed®mer vi riskerna for vasentliga felaktigheter

i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker
och inhamtar revisionsbevis som &r tillrédckliga och andamalsenliga for
att utgora en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptacka

en vasentlig felaktighet till féljd av oegentligheter ar hégre an fér en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter
kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidosé&ttande av intern kontroll.

MW skaffar vi oss en forstaelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma gransknings-
atgarder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

W utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen
och tillhérande upplysningar.

W utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsberattelsen, daribland upplysningarna, och om ars-
berattelsen aterger de underliggande transaktionerna och
handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende

den lagstadgade hallbarhetsinformationen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for hallbarhetsinformationen
pa sidan 3 och for att den ar uppréattad i enlighet med lag om
vardepappersfonder.

Var granskning av hallbarhetsinformationen for fonden har skett
med vagledning i tillampliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebar att
var granskning av hallbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillracklig grund for vart uttalande.

Hallbarhetsinformation har [dmnats i arsberattelsen.

Stockholm den 6 februari 2020

(1

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen
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AP/ Rantetond

Organisationsnummer 515602-3870

Fodrvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond ar en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 Safa och déarmed en byggsten i det all-
manna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingar ocksa i statens fond-
portfoljer. Mer information om dessa portfoljer
finns i arsredovisningen for Sjunde AP-fonden.

Malet for AP7 Rantefond &r att avkast-
ningen minst ska motsvara avkastningen for
jamforelseindex (se forklaringar till nyckel-
talen nedan).

Strategin ar att placera fondens tillgangar
i svenska ranterelaterade finansiella instrument
med |ag kreditrisk, sa att den genomsnittliga
rantebindningstiden normalt ar tva ar.

AP7 Rantefond beddéms ha en 1ag riskniva.

Placeringar

AP7 Rantefond férvaltas i huvudsak passivt
genom intern férvaltning, men far avvika fran
jamforelseindex inom ramen for beslutad
tracking error limit. Det aktiva riskutrymmet
ska anvandas till att bidra med finansiering av
grona projekt som uppfyller AP7:s kriterier for
hallbarhet och Ibnsamhet. Detta ska primart
ske genom deltagande i nyemissioner av gréna
obligationer emitterade i svenska kronor.
Placeringarna i fonden utgors fér narvarande
av svenska statsobligationer och svenska
sdkerstallda obligationer. Den modifierade du-
rationen (se under férklaringar till nyckeltalen)
i portféljen var 2,8 procent vid utgangen

av 2019.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2019 anvandes rantefutures
under en dvergangsperiod for att forlanga
durationen i fonden. Vid utgangen av 2019
anvands inte derivatinstrument langre.

Ansvarsfullainvesteringar
AP7 som kapitalférvaltare har sedan starten
2000 bedrivit ett aktivt paverkansarbete.
Utgangspunkten for arbetet med ansvarsfulla
investeringar ar de vardenormer som kommer
till uttryck i internationella konventioner som
Sverige har undertecknat nar det galler mansk-
liga rattigheter, arbetsratt, miljé och korruption.
Fran och med 2014 har AP7 kompletterat
paverkansmetoderna med ett [6pande tema-
tiskt fordjupningsarbete som kompletterar
den normbaserade grundmodellen med
[6pande temaarbeten for att kunna fordjupa
och knyta samman AP7:s angeldgna omraden.
Inom ramen for temaarbetet och utifran
AP7:s roll, uppdrag och investeringsfilosofi,
har AP7 identifierat tre roller inom vilka AP7
kan gora storst nytta for en hallbar utveckling
- som padrivare, som mojliggdrare och som
kunskapsspridare.

Ansvarsfulla investeringar i AP7 Rantefond
AP7 Rantefond far avvika fran jamforelseindex
inom ramen for angiven risktolerans. Detta
riskutrymme ska i huvudsak anvandas till att
bidra med finansiering till grona projekt som
uppfyller AP7:s kriterier for hallbarhet och
|6nsamhet. Detta ska primart ske genom del-
tagande i nyemissioner av gréna obligationer
emitterade i svenska kronor.

L&s mer om vart arbete med ansvarsfulla
investeringar i var hallbarhetsredovisning.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgdrs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande réntenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Resultatutveckling
Under 2019 var totalavkastningen fér AP7 Ran-
tefond -0,2 procent, vilket ar lika med avkast-
ningen for jamforelseindex. Ranteutvecklingen
har inte haft nagon entydig trend under 2019.
Korta rantor har stigit nagot medan de langa
rantorna har gatt ned nagot.

Under 2019 har fonden tillforts 18,3 miljarder
kronor. Utflddet av kapital genom inlésen av
andelar uppgick till 1,9 miljarder kronor.

Fondens tio storstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2019

Svenska staten 1054 7,0
Swedbank Hypotek 191 6,4
Svenska staten 1057 54
Nordea Hypotek 5531 54
Stadshypotek 1586 4,6
Nordea Hypotek 5532 4,5
Stadshypotek 1585 4,1
Stadshypotek 1587 3.9
Stadshypotek 1584 3,7
Skandinaviska Enskilda Banken 574 3,7

Summa tio stérsta innehav 48,6
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Nyckeltal

2019
Fondférmoégenhet (Mkr) 57 483
Antal andelar (tusental) 513802
Andelskurs (kr) 111,88
Avkastning?
Total NAV-kursberdknad (%) -0,2
Jamforelseindex® (%) -0,2
Genomsnittlig avkastning?
2ar (%) -0,1
5ar (%) 0,2
Sedan fondstart (%) 1,2
Riskmatt?
Totalrisk fonden (%) 0,7
Totalrisk jamforelseindex® (%) 0,7
Aktiv risk (%) 0,1
Relativ VaR MC 99% snitt under aret % 1,0
Relativ VaR MC 99% max under aret % 17
Relativ VaR MC 99% min under aret % 0,9
Relativ VaR MC 99% per balansdag % 1,0
Omesattningshastighet (%) 109,8
Modifierad duration (%) 2,8
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) 0,04
Arlig avgift (%) 0,04
Avgift insattning/uttag Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 62
Andel av omsattning (%) 0,00
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 40

' Avser perioden 2010-05-24-2010-12-31.

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 201 2010V
41203 34 550 28120 22083 17 532 12689 8872 6657 6034
367 568 307885 250280 197823 158315 Nn7791 83793 64649 60605
112,10 12,21 12,36 m,63 10,74 107,73 105,86 102,97 99,57
-0, -0,1 0,6 0,8 2,8 1,8 2,8 34 -0,5
-0,1 -0,1 0,7 0,9 2,9 1,9 3,0 52 -0,3
-0,1 0,3 0,7 1,8 2,3 2,3 3] - -

0,8 1,2 1,8 2,3 -

1,3 1,5 1,8 2,0 2,2 21 2,2 - -
0,4 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9 0,8 - -
0,3 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 0,7 - -

0, 0,1 0,1 0,1 0] 0] 0,6 - -
1,0 1,0 - - - - - - -

1, 1,0 = S - - - - -
1,0 1,0 - - - - - - -
1,0 1,0 - - - - - - -

78,7 90,8 13,0 86,4 101,0 88,1 68,2 100,9 97,5
1,9 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,9 1,8
0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,08 0,09 0,09 0,09
0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,08 0,09 0,09 0,09
Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga
33 34 54 24 10 9 9 7 18
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4,0 4,0 4,0 5,0 5] 8,1 9,2 9,1 55

2Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.

3Se Forklaring till nyckeltalen

Foérvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavgift till Sjunde
AP-fonden. Avgiften beréknas dagligen med
1/365-del av fondens varde och tacker kostna-
der for bland annat férvaltning, administration,
redovisning, revision, forvaring av vardepapper,
information och tillsyn. Under 2019 uppgick
avgiften till 0,04 % per ar av fondens férmo-
genhet. Transaktionskostnader sasom avgifter
till depabanker for vérdepapperstransaktioner
belastar AP7 Rantefond direkt och ingar inte

i forvaltningsavgiften.

Foérklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk beraknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
koép och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den forvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk: Fonden anvander en
relativ Value-at-Risk-modell for att berdkna
sammanlagd exponering. Monte Carlo-modellen
anvands med en konfidensniva om 99 procent
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med en tidshorisont om fem dagar. Value-at-Risk
matningen syftar till att visa hur mycket Fonden
kan forvantas forlora i relation till referensindex
over en viss tidperiod och med en viss sékerhet,
under normala marknadsférhallanden. Vid
berakning av sammanlagd exponering jamfors
Fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk

for fondens jamforelseindex som utgors av
Handelsbankens ranteindex HMT74.

Modifierad duration: Anger den procentuella
forandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamforelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMT 74, som utgdrs av svenska statsobligatio-
ner och sakerstallda obligationer med en
genomsnittlig duration av tva ar.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
en hogre risk men ocksa chans till battre varde-
tillvaxt. Mattet baseras pa fondandelarnas och
index utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamforel-
seindex. En hog aktiv risk innebar att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamférelseindex
under perioden. Avkastningen fér en portfolj

med hdg aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre &n avkastningen for index. Mattet
baseras pa fondandelarnas och index utveck-
ling under de senaste tva aren.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper som har kdpts eller salts

i forhallande till fondféormadgenheten. Beraknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
eller summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens alla kostnader,
exklusive transaktionskostnader, som belastat
fonden under de senaste 12 manaderna, uttryckt
i procent av fondformoégenheten. Den arliga
avgiften beraknas enligt "CESR’s guidelines
on the methodology for calculation of the
ongoing charges figure in the Key Investor

»1

Information Document™.

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter
till depabank.

Kostnad fér engangsinséttning, 10 000 kr:
Forvaltnings-kostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret ar hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.

Twww.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.



Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2019-12-31 2018-12-31
Tillgangar % %
1 Overldtbara vardepapper 57 483 829 100,0 41146 953 99,9
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 57 483 829 100,0 41146 953 99,9
Bankmedel och 6vriga likvida medel 944 0,0 57 653 0,1
Ovriga tillgdngar 14 549 0,0 0 0,0
Summa tillgangar 57 499 322 100,0 41204 606 100,0
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1822 0,0 1338 0,0
Ovriga skulder 14 331 0,0 0 0,0
Summa skulder 16 153 0,0 1338 0,0
2 Fondférmdgenhet 57 483169 100,0 41203268 100,0
Poster inom linjen Inga Inga
Som sarskild bilaga finns en innehavsférteckning for samtliga finansiella instrument.
Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2019 2018
Intékter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper -923533 -984 343
4 Vardeférandring pa 6vriga derivatinstrument 27139 0
5 Ranteintakter 791510 950 973
Summa intdkter och vardeférandring -104 884 -33370
Kostnader
6  Forvaltningskostnader -17 586 -14178
7 Ovriga finansiella kostnader -59 -2
8 Ovriga kostnader -62 -33
Summa kostnader -17 707 -14 213
Periodens resultat -122 591 -47 583

Redovisningsprinciper
Arsberéattelsen for fonden har uppréttats enligt lagen (2000:192)
om allmanna pensionsfonder och Finansinspektionens foreskrifter

(2013:9) om vardepappersfonder.
Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde den

sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar att

ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs.

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster

anvands genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond ar inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2019-12-31 2018-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 57 483 829 100,0 41146 953 99,9

Summa Overlatbara vardepapper 57 483 829 100,0 41146 953 99,9
Not 2- Férdndring av fondférmdgenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor

2019-01-01 2018-01-01

-2019-12-31 -2018-12-31

Fondférmogenhet vid periodens bérjan 41203 268 34549979

Andelsutgivning 18 340 694 8152 468

Andelsinlésen -1938 202 -1451596

Periodens resultat enligt resultatrakning -122 591 -47 583

Fondférmogenhet vid periodens slut 57 483169 41203 268

Not 3 - Specifikation av vardefordandring
pa dverlatbara viardepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2019 2018
Realiserat kursresultat -1165 908 -784 395
Orealiserat kursresultat 242 375 -199 948
Summa -923 533 -984 343
Not 4 - Specifikation av vardeférandring
pa 6vriga derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor

2019 2018
Realiserat kursresultat 27139 0
Summa 27139 0
Not 5 - Specifikation av rdanteintdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2019 2018
Obligationer 792 068 951437
Korta ranteplaceringar -560 -464
Ranta repor 2 0
Summa 791510 950 973
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Not 6 - Specifikation av forvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med 0,04 %
per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2019 en forvalt-
ningskostnad pa 17 586 tkr (14 178 tkr). | avgiften ingar ersattning till
forvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finans-

inspektionen for tillsyn.

Under 2019 har 41 personer erhallit fast ersattning fran Sjunde
AP-fonden. Inga rorliga ersattningar har utbetalts. Till sarskilt reglerad

personal har sammanlagt utbetalts:

-19909 (18 473) tkr till den verkstallande ledningen' (7 personer),
-13827 (12 494) tkr till risktagare i forvaltningsverksamheten

(8 personer).

Ersattningarna innefattar utbetald I6n, Gvriga formaner och
pensionskostnader. For att se detaljer se not 1i Sjunde AP-fondens

arsredovisning.

Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersattningssystem
finns i Riktlinjer for erséttningar, vilken finns tillganglig pa www.ap7.se.

Not 7 - Specifikation av dvriga finansiella kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor

2019 2018
Rantekostnad -18 -2
Ovriga finansiella kostnader -41 0
Summa -59 -2
Not 8 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2019 2018
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -62 -33
Summa -62 -33

'l verkstallande ledningen ingar 2 personer med ansvar for kontrollfunktioner.
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Stockholm den 6 februari 2020
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Var revisionsberattelse har avgivits den 6 februari 2020

0

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Revisionsberéttelsen avser den fullstidndiga lagstadgade arsberéttelsen
for AP7 Réntefond och &r en kopia av den revisionsberéattelse som
ldmnades den 2020-02-06. Vid denna tidpunkt fanns inte nagon annan
information uppréttad varfor revisionsberéttelsen inte innehaller nagot
avsnitt om Annan information &n arsberéttelsen.

Revisionsberattelse
For AP7 Rantefond, org.nr 515602-3870

Rapport om arsberéttelse

Uttalanden
Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisationsnummer
802406-2302, utfort en revision av arsberattelsen for AP7 Rantefond
for ar 2019, med undantag fér hallbarhetsinformationen pa sida 2
(’hallbarhetsinformationen”).

Enligt var uppfattning har arsberattelsen upprattats i enlighet
med lagen om allmanna pensionsfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av AP7 Rantefonds finansiella stallning per
den 31 december 2019 och av dess finansiella resultat for aret enligt
lagen om allmanna pensionsfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder. Vara uttalanden omfattar inte
hallbarhetsinformationen pa sida 2.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA)
och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i forhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar for arsberéttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for att arsberattelsen
upprattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmanna
pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepappers-
fonder. Sjunde AP-fonden ansvarar aven for den interna kontroll som
det bedémer ar nddvandig for att uppratta en arsberattelse som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida
arsberéttelsen som helhet inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sdkerhet ar
en hdg grad av sakerhet, men &r ingen garanti for att en revision som
utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter
kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas
paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund

i arsberattelsen.
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Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen.
Dessutom:

W identifierar och bed®mer vi riskerna for vasentliga felaktigheter

i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker
och inhdmtar revisionsbevis som &r tillrédckliga och andamalsenliga for
att utgora en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptacka

en vasentlig felaktighet till féljd av oegentligheter ar hdgre an fér en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter
kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidosé&ttande av intern kontroll.

W skaffar vi oss en forstaelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma gransknings-
atgarder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

W utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen
och tillhérande upplysningar.

W utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsberattelsen, daribland upplysningarna, och om
arsberattelsen aterger de underliggande transaktionerna och
handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende

den lagstadgade hallbarhetsinformationen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for hallbarhetsinformationen
pa sida 2 och for att den &r upprattad i enlighet med lag om
vardepappersfonder.

Var granskning av hallbarhetsinformationen for fonden har skett
med vagledning i tillampliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebar att
var granskning av hallbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillracklig grund for vart uttalande.

Hallbarhetsinformation har [dmnats i arsberattelsen.

Stockholm den 6 februari 2020
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Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen






/2 bolag som inte delar
vara varderingar...

AECOM Involvering i karnvapen. AES CORP Krankningar av manskliga rattigheter och miljénormer i samband med ett dammbyggnads-
projekt i Panama. AIRBUS SE Involvering i kdrnvapen. AURORA CANNABIS, INC Involvering i cannabis. AVICHINA INDUSTRY & TECH-
NOLOGY Krankningar av manskliga rattigheter genom forsaljning av vapen till Burma. BABCOCK INTERNATIONAL GROUP PLC Involve-
ring i karnvapen. BAE SYSTEMS PLC Involvering karnvapen. BARRICK GOLD CORP Krankningar av miljonormer i samband med gruvdrift
i Chile och Argentina. BHARAT HEAVY ELECTRICALS LTD Krankningar av miljdnormer genom konstruktion av kolkraftverk i anslutning
till varldsarvsklassad nationalpark. BHP GROUP PLC/LTD Krankningar av miljonormer och manskliga rattigheter i samband med en
dammolycka i Brasilien. BOEING CO Involvering i karnvapen. BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC, Involvering i kdrnvapen. BWX
Technologies Involvering i kdrnvapen. CANOPY GROWTH CORP Involvering i cannabis. CHINA SHIPBUILDING INDUSTRY CO Involve-
ring i karnvapen. COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS (CEMIG) Krankning av manskliga rattigheter i samband med damm-
byggnadsprojekt i Brasilien. CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS Krankningar av manskliga rattigheter i samband med ett dammbygg-
nadsprojekt i Brasilien. CHINA RAILWAY GROUP LTD Krankningar av arbetstagares rattigheter i Kina. CINTAS CORP Krankningar av
arbetstagares rattigheter i USA. DEUTSCHE TELEKOM AG Krankningar av arbetstagares rattigheter i USA. ELBIT SYSTEMS LTD Produk-
tion av klustervapen samt forsaljning av krigsmateriel som anvands i krankningar av manskliga rattigheter i Israel. ENBRIDGE INC Krank-
ningar av manskliga rattigheter i samband med konstruktion av oljeledning i USA. ENTERGY CORP Agerar i strid med Parisavtalet genom
att motverka klimatlagstiftning i USA. EVERGY, INC Agerar i strid med Parisavtalet genom att motverka klimatlagstiftning i USA. EXXON
MOBIL CORP Agerar i strid med Parisavtalet genom att motverka klimatlagstiftning i USA. FLUOR CORP Involvering i karnvapen. FORTIVE
CORP Involvering i karnvapen. GAZPROM PJSC Agerar i strid med Parisavtalet genom utvinning av arktisk olja i Ryssland. GENERAL
DYNAMICS CORP Involvering i karnvapen. HANWHA CORP Involvering i klustervapen och personminor. HITACHI ZOSEN CORP Involve-
ring i karnvapen. HONEYWELL INTERNATIONAL INC Involvering i kdrnvapen. HUNTINGTON INGALLS INDUSTRIES INC Involvering
i kdrnvapen. INCITEC PIVOT LTD Krankningar av manskliga rattigheter genom import av fosfat fran det ockuperade Vastsahara. INDOFOOD
SUKSES MAKMUR Krankningar av arbetstagares rattigheter i Indonesien. JACOBS ENGINEERING GROUP INC Involvering i karnvapen.
JBS SA Krankningar av arbetstagares rattigheter i USA och Brasilien. KOREA SHIPBUILDING & OFFSHORE ENGINEERING Krankningar
av arbetstagares rattigheter i Sydkorea. L3HARRIS TECHNOLOGIES INC Involvering i kdrnvapen. LARSEN & TOUBRO LTD Involvering
i karnvapen. LEIDOS HOLDINGS INC Involvering i karnvapen. LEONARDO SPA Involvering i karnvapen. LOCKHEED MARTIN CORP
Involvering i karnvapen, klustervapen och personminor. LUKOIL PJSC Krankningar av miljdnormer i samband med oljeutvinning i Ryssland.
MARATHON PETROLEUM CORP Krankningar av manskliga rattigheter i samband med konstruktion av oljeledning i USA. NORTHROP
GRUMMAN CORP Involvering i kdrnvapen. NUTRIEN Krankningar av manskliga rattigheter genom import av fosfat fran det ockuperade
Vastsahara. NTPC LTD Krankningar av miljonormer genom konstruktion av kolkraftverk i anslutning till varldsarvsklassad nationalpark.
PEABODY ENERGY Agerar i strid med Parisavtalet genom att motverka klimatlagstiftning i USA. PHILLIPS 66 Krankningar av manskliga
rattigheter i samband med konstruktion av oljeledning i USA. POSCO Krankningar av arbetstagares rattigheter i Turkiet. POSCO
INTERNATIONAL CORP Krankningar av arbetstagares rattigheter i Turkiet. RAYTHEON CO Involvering i kdrnvapen. RENAULT SA Krank-
ningar av arbetstagares rattigheter i Turkiet. REPSOL SA Krankningar av manskliga rattigheter i samband med ett gasutvinningsprojekt
i Peru. ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC Involvering i karnvapen. ROSNEFT OIL CO Krankningar av miljdnormer i samband med oljeutvin-
ning i Ryssland. ROYAL DUTCH SHELL PLC Krankningar av miljonormer och manskliga rattigheter i samband med oljeutvinning i Nigeria.
SAFRAN SA Involvering i kdrnvapen. SERCO GROUP PLC Involvering i kdrnvapen och krankningar av manskliga rattigheter i samband
med drift av flyktingférlaggningar i Australien. SGL CARBON SE Involvering i kdrnvapen. SK INNOVATION CO LTD Krankningar av
manskliga rattigheter i samband med ett gasutvinningsprojekt i Peru. SOUTHERN CO Agerar i strid med Parisavtalet genom att mot-
verka klimatlagstiftning i USA. TATA POWER CO LTD Involvering i kdrnvapen. TC ENERGY CORP Agerar i strid med Parisavtalet genom
storskaligt oljeledningsprojekt i USA och Kanada. TEXTRON INC Involvering i klustervapen. THALES SA Involvering i karnvapen.
T-MOBILE US INC Krankningar av arbetstagares rattigheter i USA. TOSHIBA Involvering i karnvapen. UNITED TECHNOLOGIES CORP
Involvering i karnvapen. VALE SA Krankningar av manskliga rattigheter i samband med dammbyggnadsprojekt i Brasilien samt krankningar
av miljénormer och manskliga rattigheter efter en dammolycka i Brasilien. WALMART INC Krankningar av arbetstagares rattigheter i USA.

AP7 investerar i de bolag som pa ett godtagbart siitt féljer kraven i de internationella
konventioner som Sverige har skrivit under och som kommer till uttryck i FN Global
Compacts tio principer, vilka beskriver foretags ansvar for manskliga rattigheter,
arbetsvillkor, miljo och korruption. AP7 svartlistar foretag som deltar i utveckling
och produktion av kdrnvapen. Fran och med granskningen i december 2016 &r
Parisavtalet till FN:s klimatkonvention en av de normer vi utgar fran i var analys.
De 72 foretagen ovan ar svartlistade och exkluderade per december 2019.
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